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Veekstfondens forretningsidé er at bidrage til at udvikle markedet for
innovationsfinansiering i Danmark til at blive bedst i Europa. Vores
primaere investeringsfokus er udvikling og innovation i sma og mellem-
store virksomheder med nyhedsvaerdi og forretningsmaessigt perspek-
tiv.

Vi har tre primaere indfaldsvinkler til markedet:

= Direkte finansiering i form af egenkapital og [an

= Indirekte finansiering i form af [dnegarantier og kapitalindskud i
venturefonde.

. Netvaerksopbygning for investorer.

For at vide hvor markedet tgver, md man kende markedets bevae-
gelser. Det betyder, at vi i Vaekstfonden bestraeber os pa at vaere en
fgrende analytisk kapacitet pd markedet for risikovillig finansiering.

| et velfungerende marked er viden i hgj grad feelles, og vi sarger derfor
for at gare vores viden og erfaringer tilgeengelige for alle aktarer i
markedet.

| et velfungerende marked er viden i hgj grad feelles, og vi sgrger
derfor for at gare vores viden og erfaringer tilgeengelige for alle aktarer
i markedet.

Forsidefoto: VVaekstfonden har investeret i vicksomheden Advalight. Pa
billedet ses Tonni Bilow-Nielsen, Vaekstfonden og Morten Thorhauge,
Advalight. Billedet er taget af fotograf Torben Klint.
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1. INDLEDNING

Nye virksomheder har en positiv effekt p& samfundsudviklingen. De g@ger
beskaftigelsen, og de skaber innovation og fornyelse. Ved at introducere nye
produkter, koncepter og forretningsmodeller laegger de pres pa de eksisterende
virksomheder og gger dermed erhvervslivets samlede konkurrencekraft.
Iveerkseettere generelt og seerligt nye virksomheder, der hurtigt skaber veekst i
omsaetning, eksport og beskaeftigelse, har de senere &r fdet stor politisk
opmaerksomhed. I Danmark har regeringen stillet det ambitigse mal, at Danmark i
2015 skal veere blandt de lande i verden, hvor der etableres flest
vaekstvirksomheder.

Der er mange forudsaetninger, der skal vaere pd plads for at leve op til at blive et af
de fgrende iveerkseaetterlande. Det kreever en staerk iveerksaetterkultur, sd der er
opbakning til dem, der starter egen virksomhed; det kreever kompetencer og
uddannelse; og ikke mindst kreever det kapital til at finansiere virksomhedernes
vaekst og udvikling.

Nogle af de mest perspektivrige virksomheder er ogsa de mest kapitalkraevende. Det
er virksomheder, der udvikler teknologier, som har potentialet til at blive
banebrydende inden for deres omrader, men som ogsad har en relativt lang og
omkostningstung udviklingshorisont, inden et produkt kan lanceres pd markedet. Det
er karakteristisk for teknologibaserede udviklingsvirksomheder, at det kraever
betydelige maengder af kapital at finansiere deres udvikling frem til markedet.
Samtidig er de teknologiske og markedsmaessige usikkerheder ofte s& store, at det
er behaeftet med betydelige risici at finansiere disse virksomheders udvikling. Et
velfungerende marked for risikovillig kapital er derfor en af forudsaetningerne for at
udlgse det potentiale, der ligger i innovative teknologivirksomheder.

Undersggelser fra flere lande, herunder USA, Storbritannien og Danmark
dokumenterer, at netop virksomheder, der har rejst risikovillig kapital, har positive
samfundsgkonomiske effekter. Disse virksomheder skaber en vaekst i beskaeftigelsen,
der ligger hgjere end private virksomheder generelt. De har en hgjere
omsaetningsvaekst end virksomheder generelt, fx viser en undersggelse fra
Vaekstfonden, at danske venturefinansierede virksomheders gennemsnitlige &rlige
omsaetningsvaekst ligger pa over 35 %. Hertil kommer, at venturefinansierede
virksomheder ogsa har en hgjere vaekst i eksport og investerer mere i forskning og
udvikling.

Finansiering af virksomheder kan opdeles i faser fra tidlig finansiering, pre-seed, hvor
virksomhederne oftest har en idé til et produkt, men endnu ikke et teknologisk og
markedsmaessigt proof-of-concept, til kapital til virksomheder, der har eksisteret i
mange ar, men som behgver frisk kapital til at ekspandere deres forretning, buy-out
kapital. Nar vi taler virksomheders udvikling fra pre-seed/seed over start-up til
ekspansion, drejer det sig bl.a. om venturekapital.



Det er vaesentligt at se pd venturekapitalmarkedet som et sammenhaengende
kredslgb for finansiering af nye virksomheder. Det er ikke alle investorer, der er
aktive i alle stadier og teknologisegmenter. Til gengaeld er det vaesentligt, at der
findes investorer i alle stadier med tilstraekkelig kapital til at finansiere
virksomhederne, s& de ikke ender i et finansieringsgab og m& saette
udviklingshastigheden ned eller i vaerste fald lukke. Samtidig er det vaesentligt, at
der ikke startes virksomheder pd for spinkelt et grundlag, som ikke vil kunne opnd
finansiering fra de investorer, der kan bidrage med kapital senere hen i
virksomhedernes udvikling.

I Danmark bestdr venturemarkedet af ca. 45 venturefonde, som investerer i danske
og udenlandske virksomheders udvikling og vaekst. Dynamikken har hidtil veeret
sddan, at seerligt den helt tidlige finansiering af virksomheder har vaeret overladt til
statslige aktgrer, da markedet pd grund af de hgje risici ikke har fundet det attraktivt
at gd ind i virksomhederne, for tidligst nar der foreligger et proof-of-concept.
Imidlertid kreever et velfungerende venturemarked, at der er aktgrer, som er villige
til at Igbe den store risiko, det er at investere i helt tidlige virksomheder. For uden
investorer i dette segment forringes dealflowet til ventureinvestorer med et senere
fokus. Temaet for denne analyse er netop at wundersgge, hvordan
sammenhangskraften i det samlede danske marked for venturekapital er med
seerligt fokus pa aktgrer i seedmarkedet.



2. IVERKSATTERINFRASTRUKTUR OG VENTUREMARKEDET

Virksomheder vil i deres levetid gennemlgbe forskellige udviklingsstadier, hvor de
ofte vil have behov for tilfgrsel af ekstern kapital i form af enten fremmedkapital eller
egenkapital. For flere af disse virksomheder, iszer innovative og forsknings- og
udviklingsbaserede, er egenkapitalfinansiering imidlertid den eneste mulighed, da
virksomhederne ikke i starten har indtaegter, der kan benyttes til at afdrage gaeld og
betale renter.

Sadanne virksomheder far endvidere typisk ikke tilbudt traditionelle bankldn, idet de
ikke har mulighed for at stille den ngdvendige sikkerhed. Afhzengigt af den enkelte
virksomheds udviklingsstadie vil den have mulighed for at fa tilfgrt kompetent og
talmodig kapital i form af venture- og buyout-kapital. Venturekapital er finansiering
af virksomheder, der befinder sig i et tidligt udviklingsstadie (udvikling eller veekst),
mens buyout er kapital til modne eller mere etablerede virksomheder.

I Danmark er der forskellige kilder til finansiering af ivaerkssettere og nye
virksomheder, der ikke kan opnd finansiering med fremmedkapital, fx gennem
banklan eller lignende. Venturemarkedet i Danmark har udviklet sig markant gennem
de seneste ti &r, hvor markedet i stigende grad er blevet professionaliseret. Fra at
vaere domineret af mange venturefonde med beskedne kapitalgrundlag er der sket
en konsolidering mod feerre venturefonde, der til gengaeld har mere kapital under
forvaltning og dermed kan finansiere virksomhederne mere optimalt. Dette ses ogsa
i, at ventureinvestorerne har gget antallet af investeringer, og at den gennemsnitlige
finansieringsrunde er gget markant.

Markedet for risikovillig kapital er i svel Danmark som i mange andre vestlige lande
karakteriseret ved at have stor offentlig involvering i de tidlige faser. Det skyldes, at
mange private markedsinvestorer vurderer, at det ikke er attraktivt at investere i de
helt tidlige faser af virksomhedernes udvikling, hvor projekterne er meget
risikofyldte. Derfor har staten i mange lande, herunder Danmark, spillet en
igangseettende rolle i forhold til at opbygge en infrastruktur til at varetage
finansiering af seerligt perspektivrige, innovative virksomheder i de tidligste faser, jf.
figur 2.1.

Figur 2.1. Faser og investorer
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Aktgrerne varetager forskellige roller i forhold til virksomheders modenhed. Det er
selvfglgelig vaesentligt at understrege, at figur 2.1 viser et simplificeret billede af
investorernes roller. Der vil vaere glidninger mellem faserne, hvor fx internationale
investorer gar ind i virksomheder i seed- og start-up-faserne, og hvor investorer som
Veaekstfonden og andre lokale investorer fgrste gang investerer i virksomheder, der
ligger i ekspansionsfasen.

Innovationsmiljger tilvejebringer i mange tilfeelde den fgrste projektkapital til
virksomheder, som enten udspringer af forskningsmiljgerne, eller som er pa et tidligt
stadie, ndr de forsgger at rejse risikovillig kapital forste gang. Virksomhederne er
typisk baseret pd en forretningsidé baseret pa en teknologi med et lovende
potentiale, men behgver kapital til at fa indikation pd, om forretningsidéen lever op
til sit teknologiske og markedsmaessige potentiale.

Nar idéen er modnet sd langt, at der foreligger et proof-of-concept, kommer
finansiering fra ventureinvestorer ind i billedet. Markedet vil typisk fungere sddan, at
lokale investorer baerer virksomhederne det forste stykke. Nar virksomhederne er
tilstraekkeligt modnede og for alvor skal skalere forretningen, vil det vaere relevant at
f& udenlandske ventureinvestorer ind i selskabet, fordi de via deres netvaerk og
erfaringer i saerlig grad kan bidrage til virksomhedens internationale ekspansion.

2.1 MARKEDET FOR VENTUREKAPITAL
Udviklingen pd det danske venturemarked betyder, at investeringsaktiviteten har
ligget pa et hgijt niveau i de senere 8r. I 2007 blev der samlet investeret 2,1 mia. kr.

af danske ventureinvestorer, jf. figur 2.2

Figur 2.2 Investeringsaktiviteten i det danske venturemarked
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I alt har de danske investorer ca. 22 mia. kr. under forvaltning. De senere ar er der
blevet faerre, men stgrre fonde i det danske marked, og det er en positiv udvikling,
fordi investorerne sdledes med stgrre sandsynlighed kan bazere virksomhederne
laengere pa vejen til exit, jf. figur 2.3.
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Investeringsrunderne er ogsa lgftet betydeligt fra omkring 10 mio. kr. pr. investering
i 2004 til over 20 mio. kr. pr. investeringsrunde i dag. Det er dog fortsat under det

amerikanske niveau pa omkring 40 mio. kr. pr. investering, jf. figur 2.4.

Figur 2.4 Investeringsrundernes stgrrelse i USA og Danmark
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Men det strukturelle Igft har stor betydning for virksomhedernes
udviklingsmuligheder, fordi det er vaesentligt for virksomhederne at 3 tilfart rigeligt
med kapital, som kan give ro til at udvikle virksomheden over leengere tid. Mange



mindre finansieringsrunder betyder nemlig, at virksomhederne oftere skal bruge tid
og ressourcer pa ny kapitaltilfersel frem for at koncentrere sig om at udvikle
forretningen. Det kan i bedste fald betyde en mindre stejl udviklingskurve, der igen
ggr det vanskeligt at rejse kapital i de naeste runder, men i vaerste fald kan det fgre
til, at virksomheden lukker, fordi konkurrenterne far lov til at overhale i udviklingen.

Halvdelen af den kapital, der investeres i danske venturefinansierede virksomheder,
kommer i dag fra internationale ventureinvestorer, der finder danske virksomheder
sd interessante, at de veaelger at investere, typisk sammen med en dansk lead-
investor. Samtidig bestdr de danske ventureselskabers portefglier ogsd af
udenlandske virksomheder. Omkring en tredjedel af den kapital, de danske
ventureselskaber har under forvaltning, investeres sdledes i virksomheder fra andre
lande. Det er et solidt tegn pd modenhed, at det danske venturemarked i dag er en
s integreret del af det globale venturemarked, at ventureselskaberne har mulighed
for at f& kritisk masse ved at have et internationalt deal-flow, men samtidig ogsd
formar at tiltreekke udenlandsk kapital til deres egne portefgljeselskaber.

Et yderligere karakteristika ved det danske venturemarked er den branchemaessige
fordeling af investeringerne, hvor virksomheder inden for life sicences dominerer de

danske ventureselskabers portefgljer, jf. figur 2.5.
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Investeringer i life science-virksomheder udgjorde i 2007 52 % af det investerede
belgb eller 1,1 mia. kr. Danske ventureinvestorer har sdledes haft stor betydning for,
at Danmark i dag har en meget lovende biotek-sektor, der ligger i det internationale
fgrerfelt. Samtidig er investeringer i cleantech stigende fra knap 7 % i 2006 til 12 % i
2007, sdledes at andelen naesten ligger pd hgjde med USA, hvor cleantech-
investeringer i 2007 udgjorde 14 % af de samlede ventureinvesteringer.

Mange danske venturefonde er etableret omkring artusindskiftet og er derfor pa et
stadie i deres udvikling, hvor det primeert handler om at f3 gjort deres
portefgljevirksomheder klar til salg. Det er derfor ogsd opfglgningsinvesteringer, der



dominerer investeringsaktiviteten. Investeringer i nye portefgljevirksomheder fylder
kun omkring 1/3 af de samlede investeringer, jf. figur 2.6.

Figur 2.6 Ny- og opfglgningsinvesteringer
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Forste gang ventureinvestorer investerer i en virksomhed, defineres det som en
nyinvestering, og nyinvesteringer kan ske i bdde helt nye virksomheder og mere
modne virksomheder. I relation til tidlig finansiering af innovative iveerksaettere er
det interessant at se nzermere pa, i hvilke stadier investeringerne foretages.
Investeringer i virksomheder i seed-stadiet fylder lidt under %4 af de samlede
investeringer. I 2007 blev der samlet investeret for 474 mio. kr. i virksomheder i
seed-stadiet, jf. figur 2.7.

Figur 2.7 Investeringer fordelt pa stadier
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3. SEEDMARKEDET I DANMARK

Investeringer i seed-fasen stiller saerlige krav til investorerne, og samtidig er adgang
til seed-finansiering afggrende for, at nyetablerede virksomheder kan videreudvikle
deres initiale idégrundlag til et holdbart forretningskoncept. Virksomhederne er p3 s
tidligt et stadie, at de i lige s8 hgj grad som kapital har behov for at f3 tilfgrt
kompetencer, og ofte er det szrligt pd den forretningsmaessige side, at
virksomhederne har behov for hands-on involvering fra investorerne. For at saette
skub i virksomhedens udvikling og minimere de betydelige teknologiske,
markedsmaessige og organisatoriske usikkerheder, m& investorerne derfor have
kompetencer og netvaerk, s& de kan fungere som sparringspartner for de seed-
virksomheder, de investerer i.

Investeringer i seed-fasen er ikke kun vaesentligt for den enkelte virksomheds
mulighed for at overleve. Finansiering af virksomheder kan betragtes som en
kapitalstige, hvor hvert trin pd stigen er forudsaetningen for at komme videre til
naeste trin. Finansiering pa de fgrste trin er sdledes vigtigt for at kunne udvikle
virksomhedens teknologi til at opnd finansiering pa det naeste trin. Omvendt betyder
det ogsd, at virksomheder, der modtager kapital pa de farste trin, vil stille krav til
den kapital, der er til r&dighed pd de naeste trin. Seed-finansiering er det forste trin
pd kapitalstigen, hvilket betyder, at udviklingen i denne fase pavirker s& godt som
hele venturemarkedet.

For at kunne foretage succesfulde seed-investeringer m& investoren vaere i
besiddelse af bade viden og netvaerk inden for det pagaeldende omrade for at kunne
minimere den betydelige produkt- og markedsusikkerhed. Grundlaeggende handler
ventureinvesteringer om at kunne minimere risikoen pa teknologien, markedet og
organiseringen i virksomheden. Investoren ma derfor besidde en raekke kompetencer
bdde med hensyn til den specifikke teknologi og de markedsmaessige muligheder, s
investoren kan tilfgre udviklingsvirksomheden de ngdvendige ressourcer for at kunne
faerdigudvikle og lancere sit produkt.

Det er der iseer to grunde til. For det fgrste er det typisk et meget usikkert grundlag,
der investeres i, fordi de nggletal, der foreligger for virksomheden i seed-fasen, af
gode grunde er baseret pd antagelser og forventninger. Dette stiller store krav til
investorerne om selv at have viden og netvaerk, sd investoren kan vurdere vaerdi og
potentiale af virksomheden og minimere risici ved at investere i segmentet. Det er
derfor centralt at besidde staerke evner til at identificere unikke ideer og koncepter
for at vurdere og opveje risiko- og succesfaktorer og have kendskab til konkurrenter
i markedet samt potentielle aftagere.

For det andet er der stgrre risici forbundet med at investere i seed-fasen, eftersom
virksomheden endnu ikke har vist sin kommercielle baeredygtighed. Kapitalkravene
er typisk mindre i seed-fasen end senere hen. Men behovet for at fa tilfert yderligere
kompetencer til virksomheden, seerligt p& den kommercielle side, er ofte stgrre i
seed-fasen. Hertil kommer, at det i seed-virksomheder ofte er ngdvendigt, at
investoren involverer sig mere direkte i virksomheden, fordi nye virksomheder typisk
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har begraensede ressourcer. Tilstreekkelig kompetencetilforsel er sdledes afggrende
for, om virksomhedens potentiale udnyttes til fulde.

Investorerne i seed-markedet bgr derfor besidde grundig viden bade teknologisk og
markedsmeessigt, dels for at kunne veerdiszette de investeringsmuligheder, der
tilbyder sig, dels for at styrke muligheden for at deres investeringer bliver en
kommerciel succes. Investorernes kompetencer har dermed indflydelse p&, hvordan
risikoprofilen for deres virksomheder ser ud, hvilket betyder, at de i en vis grad kan
pavirke risiko og dermed afkast.

3.1 AKT@RER I DET DANSKE SEED-MARKED

Der er to former for aktgrer i seed-markedet. Innovationsmiljgerne, hvor
iveerkszetterne udover kapital typisk ogs8 har adgang til lokaler, laboratorier,
gkonomistyring og andre administrative ydelser, og investorer, som investerer i
tidlige projekter, samtidig med at de bidrager med erfaring og netveerk til at
accelerere virksomhedens vaekst. I USA, hvor venturemarkedet er mere modent end
i Danmark, findes deciderede seed-fonde, som kun investerer i seed-virksomheder
og seelger dem til andre aktgrer laengere oppe i markedet, ndr de har f3et skabt
veerdi i selskabet. Det gaelder seed- og early stage-fonde som fx Onset Ventures,
5AM Ventures og Arch Ventures.

I Danmark er seed-markedet karakteriseret ved, at det primeaert er offentlige aktgrer,
der er aktive i dette segment. Det skyldes, at mange private investorer har vaeret
tilbageholdende med at investere i seed-virksomheder pd grund af den hgje
risikoprofil. Tilsammen leverer innovationsmiljgerne og Vaekstfonden 61 % af
kapitalen til seed-virksomheder, og tzller man de private fonde med, der har
modtaget kapitalindskud fra Vaekstfonden, bliver det i alt 87 % af kapitalen, der
investeres af aktgrer med offentlige midler som del af kapitalgrundlaget, jf. figur 3.1.

Figur 3.1 Seed-investeringer i danske virksomheder i 2006
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Innovationsmiljgerne

I Danmark er der syv innovationsmiljger, som pa& Finansloven arligt tildeles i alt 120
mio. kr. Innovationsmiljgerne har eksisteret siden 1998 med det formal at bidrage til
at skabe en ramme for videnbaserede ivaerkseettervirksomheder, der skal gennem de
fgrste udviklingsfaser. I innovationsmiljgerne har forskere og andre mulighed for at
afprgve, om nye idéer og forskningsresultater kan omseettes til nye, kommercielt
baeredygtige produkter eller serviceydelser. Innovationsmiljgerne bidrager med
kapital og r&dgivning i den forste fase af virksomhedens udvikling, fer virksomheden
har udviklet et egentligt koncept, produkt eller serviceydelse.

Innovationsmiljgerne kan i forste runde pd vegne af staten investere statslig
forprojektkapital p& op til 1,5 mio. kr. i nystartede virksomheder. Samtidig skal
innovationsmiljget, andre private aktgrer og ivaerksaetteren selv supplere med 0,3
mio. kr. Innovationsmiljgerne har derudover siden 2003 kunnet investere op til 2,5
mio. kr. pd statens vegne i en anden runde, hvis der samtidig tiltreekkes privat
finansiering pa 3,75 mio. kr. (eller mere), s& den statslige kapital maksimalt i anden
runde maksimalt udggr 40 % af den samlede kapitaltilfgrsel.

Udover at bidrage med kapital er det vaesentligt for virksomhederne, at
innovationsmiljgerne har erfaring, viden og netvaerk, som de kan traekke pd, ndr
virksomhederne skal afprgve, om deres teknologi og forretningsidé er kommercielt
baeredygtig og kan danne grundlag for en egentlig forretning.

Innovationsmiljgerne har i perioden 2002 til 2006 investeret forprojektkapital i 328
virksomheder, men har haft nsesten fem gange sd mange projekter til

forundersggelse, inden de har besluttet at investere, jf. figur 3.2.

Figur 3.2 Undersggelser og projekter i innovationsmiljgerne 2002-2006
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Udviklingen er gdet mod, at innovationsmiljgerne har flere virksomheder gennem
forundersggelse, men at faerre virksomheder slipper gennem nalegijet til en egentlig
investering af forprojektkapital.
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Virksomhederne er i perioden blevet tilfgrt ca. 400 mio. kr. i offentlig
forprojektkapital. Den aktive portefglje af virksomheder, som innovationsmiljgerne
havde et gkonomisk engagement med ved udgangen af 2006, var pd i alt 259
virksomheder.

Virksomheder, der er startet i innovationsmiljgerne, rejser typisk den fgrste kapital
alene fra innovationsmiljgerne, men som deres kapitalbehov gges i takt med deres
udvikling, skal virksomhederne rejse kapital fra gvrige investorer i venturemarkedet.
Ifglge  Forskerpark- og Innovationsmiljger, Dagbladet Bgrsen 2008, har
virksomheder, der har modtaget kapital fra innovationsmiljgerne, i alt rejst 2,7 mia.
kr. fra andre investorer til og med 2007. Kapitalen fordeler sig pa flere kilder bade
andre statslige aktgrer og private venturefonde jf. figur 3.3.

Figur 3.3 Kilder til finansiering af virksomheder fra innovationsmiljgerne
2003-2007

@vrige venturefonde 1,4 mia. kr.

Syndikeringer med
Vaekstfonden 520 mio. kr.

Kapitalbehov

Fonde, som Vakstfonden har investeret

i 440 mio. kr.
Vaekstfonden 330 mio. kr.

' T
Innovationsmiljger Privat kapital 2,7 mia. kr.
400 mio. kr.

Kilde: MVTU og Vakstfonden

Som naevnt ovenfor, er Vaekstfonden sammen med innovationsmiljgerne den mest
aktive investor i seed-stadiet, og Veekstfonden spiller en betydelig rolle i forhold til at
rejse kapital til virksomhederne, ndr de er modnet i innovationsmiljgerne. Her er
Veaekstfonden med i investeringer, der belgber sig til ca. 1,3 mia. kr., jf. figur 3.3. Det
viser sig, nar vi ser narmere pd den kapital, som virksomheder fra
innovationsmiljgerne har rejst hos andre aktgrer.

Virksomhederne har rejst 330 mio. kr., hvor Vaekstfonden har investeret direkte i
den enkelte virksomhed. Men Veaekstfondens engagement i seed-segmentet gar
videre endnu som fglge af de investeringer, som Vakstfonden indirekte er med i via
de fonde, som har faet kapitalindskud fra Vaekstfonden. Disse fonde, som bl.a. teeller
SEED Capital, Incuba, InnFond og Syddansk Kapital, har tilsammen investeret 440
mio. kr. i virksomheder fra innovationsmiljgerne.
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Hertil kommer, at Vaekstfondens kapital fungerer som lgftestang for at rejse
yderligere kapital i venturemarkedet til de virksomheder, der er startet i et
innovationsmiljg. Virksomheder, der er startet i et innovationsmiljg, har rejst i alt
520 mio. kr. hos ventureinvestorer, der har investeret sammen med Vaekstfonden,
dvs. syndikeringspartnere i enkeltinvesteringer, hvor enten Vaekstfonden har
investeret direkte eller en af de venturefonde, der har modtaget kapitalindskud fra
Vaekstfonden, har investeret.

Virksomhederne fra innovationsmiljgerne rejser dog ogsa betydelig kapital fra gvrige
private venturefonde eller andre investorer, som investerer op mod 1,4 mia. kr. i
virksomhederne.

Af de virksomheder, som i perioden 1998-2001 blev etableret med kapital fra et
innovationsmiljg, eksisterede 36 % fortsat ved udgangen af 2006. At s& stor en andel
af virksomheder lukker, afspejler innovationsmiljgernes risikovillige
investeringsprofil. Miljgerne tager generelt en hgj risiko, nar de etablerer
virksomheder, der er baseret pa en idé til en teknologi eller et forretningskoncept,
men som endnu ikke har et teknologisk og markedsmaessigt proof-of-concept.

Overlevelsesraten stiger, ndr virksomhederne kommer lidt lzengere i deres udvikling
og tiltreekker venturekapital. S3ledes var overlevelsesraten 55 % i 2006 for de
virksomheder, der er etableret i innovationsmiljgerne i 1998-2001 og senere har
modtaget kapital fra Vaekstfonden og/eller fonde, som Vakstfonden har investeret i.
Den hgjere overlevelsesevne skyldes, dels at virksomhederne har veeret gennem en
screeningsrunde i innovationsmiljgerne, hvor en raekke virksomheder allerede er
lukkede, dels at de er laengere i deres udvikling og som oftest har et proof-of-
concept og/eller de forste kunder pd plads, ndr de opndr finansiering fra
ventureinvestorer.

Veekstfonden

Vaekstfonden blev etableret i 1992 med et kapitalindskud p& 2 mia. kr. fra staten. I
2001 zndrede Vaekstfonden strategi fra at yde subsidierede projektldn til at
finansiere risikofyldte og perspektivrige virksomheder pd& markedsvilkar.
Vaekstfondens mission er at skabe flere nye veekstvirksomheder og ggre det danske
marked for finansiering af vaekstvirksomheder til det mest velfungerende i Europa.

Vaekstfondens strategi omfatter b3de kapitaltilfersel direkte til perspektivrige,
innovative virksomheder og kapitalindskud i specialiserede ventureselskaber, som
opererer i lovende teknologisegmenter i det danske marked. Falles for begge
indsatsomrdder er, at Vaekstfondens indsats er malrettet mod de segmenter, hvor
markedet tgver. Rationalet for den kombinerede strategi er, at Vaekstfonden ved at
investere sammen med andre bliver i stand til at tiltraekke kapital og kompetencer
fra private investorer til underfinansierede dele af markedet.

Vaekstfonden har en portefglie pd mere end 200 virksomheder bdde via direkte

investeringer i virksomheder og via indirekte investeringer gennem de 19
venturefonde, som Vaekstfonden har investeret i. Hertil kommer op imod 650
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virksomheder, der har fet Veekstkaution, som daekker 75 procent af enkeltldn fra
pengeinstitutter til mindre virksomheder.

Virksomheder, der er startet i et af de syv innovationsmiljger, udggr en betydelig del
af Vaekstfondens portefglje. Samlet set er 33 % af Vaekstfondens investeringer i
2007 foretaget i virksomheder fra innovationsmiljgerne, nar vi ser pa det investerede
belgb, jf. figur 3.4. I 2007 har Vakstfonden i alt tilfgrt 330 mio. kr. i kapital til
danske virksomheder via direkte kapitaltilskud og investeringer i venturefonde.

Figur 3.4 Andel af Vekstfondens investeringer, der gar til virksomheder fra
innovationsmiljger malt pa kapital

50% ~
45% +
40% H
35% ~
30% -
25% A
20% -
15% ~
10% H

5% -

0%

2003 2004 2005 2006 2007

—&— VVF-direkte —#— VF-indirekte —&— Samlet

Kilde: Vaekstfonden

Ser vi pd det samlede antal investeringer, som Vaekstfonden foretager, enten direkte
i virksomheder eller indirekte via en af de venturefonde, som Vaekstfonden har
investeret i, var det i 2007 i alt 43 % af investeringerne, der blev foretaget i en
virksomhed fra et innovationsmiljg, jf. figur 3.5.
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Figur 3.5 Andel af Vaekstfondens investeringer, der gar til virksomheder fra
innovationsmiljger malt pa antal
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Kilde: Vaekstfonden

Det betyder samlet set, at nasesten hver anden investering, som Vaekstfonden
deltager i, foretages i en virksomhed, som kommer fra et innovationsmiljg. Samtidig
bliver mere end hver tredje krone investeret i en virksomhed fra et innovationsmiljg,
hvilket er en markant stigning fra 2003, hvor andelen var nede pd 20 %. Som en
yderligere tendens i 2007 i modsaetning til tidligere har Veaekstfondens
investeringsaktivitet i virksomheder fra innovationsmiljgerne veeret mest aktiv
gennem de fonde, som Vaekstfonden har investeret i, hvilket i gvrigt harmonerer
med den generelle investeringsindsats i Vaekstfonden.
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4. KAPITAL TIL NYSTARTEDE VIRKSOMHEDER

Den kapital, virksomhederne far i start-fasen, skal fglges op af yderligere
investeringer, nar virksomhederne udvikler sig og skal opbygge og skalere
forretningen. Derfor stiller hver nyinvestering i seed-markedet krav til den kapital,
der er til rddighed i det gvrige venturemarked.

Investorer i seed-segmentet skal sdledes enten selv fglge investeringen op med
yderligere kapital eller syndikere med andre investorer med et stgrre
kapitalberedskab, der kan @ge virksomhedens kapitalgrundlag. I takt med at
ventureinvestorernes portefgljer kommer til at bestd af flere og flere virksomheder
fra bl.a. innovationsmiljgerne, vil mere og mere af kapitalen skulle reserveres til at
lave opfglgningsinvesteringer i disse virksomheder. Venturemarkedet kan derfor ses
som en fgdekaede af aktgrer, og det er vaesentligt, at seed-investorer med hel eller
delvis offentlig kapital som kapitalgrundlag kan finde private investorer, der vil
investere i at udvikle virksomhederne yderligere, for at seed-investorerne kan fa det
fulde udbytte af deres investering.

Det er vanskeligt at sige praecist, hvor megen kapital virksomheder fra
innovationsmiljgerne kraever for at realisere deres potentiale, ligesom kapitalkilderne
varierer. Nogle af virksomhederne tilfgres kapital fra Business Angels og andre
private investorer, mens kun ca. en ud af fem virksomheder finder vej til
ventureinvestorerne. Vi har i tidligere analyser set naermere pd, hvilket kapitalbehov
venturefinansierede virksomheder har, mens de er i ventureinvestorernes portefgljer.

Erfaringerne i Danmark er endnu s& begraensede, at det ikke giver tilstraekkeligt
grundlag at vurdere kapitalbehovet pd. Men hvis vi ser pa venturefinansierede
virksomheder i USA, kan vi f8 et mere preecist billede af venturefinansierede
virksomheders kapitalbehov fra seed til exit. Kapitalbehovet varierer i forhold til,
hvilken branche virksomheden tilhgrer, hvilket stadie virksomheden er p3, ndr den
kommer ind i ventureinvestorernes portefglje, og hvor laenge virksomheden er i
portefgljen, inden den exittes.

Gennemsnitligt vil det dog veaere sddan, at IKT-virksomheder har et mindre
kapitalbehov end virksomheder inden for life sciences. Venturefinansierede IKT-
virksomheder har typisk et kapitalbehov pd omkring 275-300 mio. kr., mens life
science-virksomheders kapitalbehov i gennemsnit er omkring 400-450 mio. kr. i den
tid, de befinder sig i ventureinvestorernes portefgljer. Det giver en idé om, hvilke
kapitalkrav hver ny, ventureegnet virksomhed i innovationsmiljgerne stiller til det
gvrige danske venturemarked, der skal falge op pa investeringerne.

I innovationsmiljgerne er det ogsa life science-virksomhederne, der tiltreekker den
stgrste del af kapitalen. Ifglge Forsknings- og Innovationsstyrelsen tiltrak
virksomheder inden for life sciences i 2006 i alt 307 mio. kr., hvilket svarer til
omkring halvdelen af de private midler, der blev tilfgrt virksomheder fra
innovationsmiljgerne. Virksomheder inden for IKT rejste i alt 244 mio. kr. i privat
kapital, mens miljg- og energivirksomheder, som kun fylder ganske lidt i portefgljen
antalsmaessigt, tiltrak omkring 24 mio. kr.
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Endnu er det kun enkelte af virksomhederne i innovationsmiljgernes portefglje, der
er s modne, at de har tiltrukket mere end 50 mio. kr. Langt hovedparten af
virksomhederne har derfor tiltrukket sma belgb pa op til 10 mio. kr. i ekstern kapital,
jf. figur 4.1.

Figur 4.1 Antal virksomheder i innovationsmiljgerne, der har tiltrukket
privat kapital i 2006 fordelt pd etableringsar
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1998-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Under 0,5 mio. kr m0,5 til 1 mio. kr. m1-10 mio. kr.
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Kilde: Forsknings- og Innovationsstyrelsen

Det er virksomheder, som har veeret laengst i innovationsmiljgernes portefglje, der
har tiltrukket mest kapital. Det handler om ganske f& virksomheder. En gruppe
bestdende af fem virksomheder, som ogsd findes i Vaekstfondens portefglje,
Chempagq, Action Pharma, M2 Medical, Evolva og Nangate har sdledes til sammen
tiltrukket naesten 700 mio. kr.

Det er imidlertid en naturlig udvikling, idet virksomhedernes kapitalbehov stiger i
takt med deres udviklingsforlgb. Typisk vil det vaere sddan, at seed-virksomheder har
det mindste kapitalbehov, mens virksomheder i ekspansionsfasen har et langt stgrre
behov for kapital, ndr de for alvor skal markedsfore og salge deres produkter i
mange lande.

Derfor skal etablering og finansiering af nye virksomheder ses som en
sammenhangende fgdeksede, hvor virksomheder, der startes tidligt, stiller krav til
den kapital, der er i det gvrige venturemarked.

Hvert ar tiltraekker ca. 10 virksomheder fra innovationsmiljgerne venturekapital fra
det gvrige venturemarked. Hvis disse virksomheder har et finansieringsbehov, der
ligner deres amerikanske konkurrenters, vil det med den branchesammensaetning,
der er i innovationsmiljgerne pa nuvaerende tidspunkt, stille krav om ca. 1,4 mia. kr.
hvert ar i steady state, jf. figur 4.2.
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Figur 4.2. Ansldede krav til &rlig iInvesteringsaktivitet ved ti nye
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Kilde: Vaekstfonden

Det betyder, at det danske venturemarked, alene til de mest perspektivrige af de
virksomheder, der startes i innovationsmiljgerne, skal tilfgre ca. 700 mio. kr. hvert
ar, hvis forudsaetningerne om overlevelse og kapitalbehov holder. Det svarer til, at
ventureegnede virksomheder fra innovationsmiljgerne laegger beslag pa omkring en
tredjedel af den samlede aktuelle investeringsaktivitet hos danske ventureinvestorer.
Kapitalkravet p& 700 mio. kr. hvert 3r forudseetter samtidig, at udenlandske
investorer investerer i samme omfang i virksomheder fra innovationsmiljgerne, som
de gor, ndr vi ser pa hele venturemarkedet. De senere ar viser opggrelser over
investeringsaktiviteten i Danmark, at udenlandske investorer tilfgrer omkring
halvdelen af den kapital, der investeres i danske virksomheder hvert ar. Det betyder,
at udenlandske investorer skal tilfgre virksomheder fra innovationsmiljgerne omkring
700 mio. kr. hvert 8r, hvis der etableres 10 nye virksomheder i innovationsmiljgerne,
der tiltreekker venturekapital.

Kapitalbehovet vil variere afheengig af, om flere eller faerre af virksomhederne fra
innovationsmiljgerne er egnede til at rejse venturekapital, nar finansieringen fra
innovationsmiljgerne ophgrer. Det betyder, at kravet til investeringskapaciteten i
venturemarkedet ikke mindst hanger sammen med, hvor mange virksomheder
innovationsmiljgerne veelger at etablere, som er ventureegnede. Hertil kommer, at
det er vigtigt at se pd de virksomheder, der allerede ligger i innovationsmiljgernes og
ventureinvestorernes portefgljer, idet disse virksomheder ogsa vil have behov for
betydelige opfslgningsinvesteringer de kommende 3&r.
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5. KONKLUSION

Det danske venturemarked har gennemgdet en modningsproces siden
artusindskiftet, hvor en stor del af de danske venturefonde blev etableret.
Venturefondene er blevet stgrre med mere kapital under forvaltning og kan derfor
bedre tilfgre deres portefgljevirksomheder den forngdne kapital til at saette tempo i
deres udvikling. Investeringsrunderne er ogsd blevet stgrre, og selvom der er et
stykke vej op til det amerikanske niveau, er den gennemsnitlige investeringsrunde i
det danske marked dobbelt sd stor i dag sammenlignet med for fem &r siden.
Samtidig er den samlede investeringsaktivitet i markedet steget siden 2003 trods en
mindre nedgang pd det seneste pd grund af den gkonomiske afmatning. Hertil
kommer, at venturefondene i hgjere grad har specialiseret sig, isaer pa brancher,
hvilket @ger den veerditilvaekst, de kan tilfgre deres virksomheder. Specialisering
giver venturefondene bedre mulighed for at rekruttere personer med
brancheerfaring, som har viden, erfaring og netveerk, der er veerdifuld for
portefgljevirksomhedernes udvikling.

Det danske venturemarked har dog fortsat den egenskab, at det i de tidligste faser
primaert er aktgrer med helt eller delvist statslige midler i ryggen, der er mest aktive.
Naesten 90 % af alle investeringer i pre-seed eller seed-stadierne foretages af
investorer med statslig kapital i ryggen. I mere modne markeder som fx USA vil
tidlige investeringer i langt hgjere grad blive baret af private aktgrer sdsom seerligt
specialiserede seed-fonde eller business angels. Det danske marked er imidlertid ikke
s8 modent endnu, at mange private investorer finder det attraktivt at investere i de
helt tidlige faser. Flere haevder ligefrem, at risikoprofilen for virksomheder i de
allertidligste faser grundleeggende ikke er mulig at forene med kommerciel
investeringsadfeerd og derfor forudsasetter statslig finansiering. Det er en del af
baggrunden for den statslige involvering, som hersker i pre-seed-/seed-markedet i
Danmark og en lang raekke andre lande.

Efter flere 8r med tegn pa @get professionalisering af det danske venturemarked og
oven pé et vedholdende og betydeligt statsligt engagement via innovationsmiljgerne
og Vaekstfonden skal det danske venturemarked i de kommende &r std den store
test. Seerligt vil mange af de investeringer, som blev foretaget af de nuvaerende
fonde i markedet i fgrste halvdel af dette &rti, vaere modnet sd langt, at de nu skal
realiseres. P& trods af nogle paene exits de senere &r bl.a. af virksomheder, der er
startet i et innovationsmiljg, herunder Survac, Neurodan, AudioAsics og Zyb, mangler
det danske marked endnu at opnd en kritisk masse af exits, som demonstrerer, at
den danske venturebranche som helhed er i stand til at levere afkast, der star mal
med de hgje afkast, som isaer amerikanske venturefonde har kunnet praestere
gennem arene. Det er derfor farst relevant for alvor at ggre status for det danske
venturemarkeds performance, ndr mange af de nuvaerende venturefonde er fuldt
afviklet, og afkastet er gjort op.

I den sammenhang er det relevant at betragte venturemarkedet som et samlet
kredslgb - en fgdekaede, hvor investorer i en del af markedet skal skabe
sammenhang med investorer i andre dele af markedet. Det betyder, at
virksomheder, der etableres med kapital fra aktgrer, der investerer i pre-seed- og
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seed-stadierne, senere i deres udviklingsforlgb har behov for at rejse yderligere
kapital hos de gvrige aktgrer i markedet.

I Danmark er det saerligt de statsligt finansierede innovationsmiljger, som er aktive i
pre-seed-fasen. Hvert &r tildeler innovationsmiljgerne forprojektkapital til mellem 50
og 60 virksomheder. De mest perspektivrige virksomheder gar videre til det gvrige
venturemarked - i gennemsnit 10 om &ret. I perioden 2002-2007 har virksomheder
fra innovationsmiljger rejst 2,7 mia. kr. hos private investorer. Oveni kommer
innovationsmiljgernes kapitaltilfgrsel til virksomhederne pd omkring 400 mio. kr. Det
betyder, at for hver krone, virksomhederne modtager fra et innovationsmiljg,
tiltraekker de omkring 5 kroner fra private investorer. Det er dog veesentligt at
bemaerke, at det er ganske fa virksomheder, som tiltraekker langt den stgrste andel
af kapitalen. Blandt de omtrent 200 virksomheder, som i 2006 rejste i alt 600 mio.
kr., stod blot 16 af virksomhederne for hovedparten, nemlig omkring 450 mio. kr.

Veaekstfonden bidrager med en vaesentlig del af kapitaltilfgrslen til mange af de
virksomheder, som rejser kapital efter at vaere startet i et innovationsmiljg. Saledes
stdr Veekstfonden bag halvdelen af den eksterne kapital, virksomheder fra
innovationsmiljgerne rejser. Det geelder kapital via Vaekstfondens direkte
investeringer i innovationsmiljgvirksomheder, indirekte kapitaltilfgrsler via
investeringer fra de fonde, som Vakstfonden har investeret i og investeringer fra de
andre ventureinvestorer, som Vaekstfonden eller Vakstfondens portefgljefonde
syndikerer med i enkeltinvesteringer. Mange af investorerne i det tidlige segment er
derfor ganske godt integreret, og Vaekstfonden indtager en central rolle via direkte
investeringer og investeringer via venturefonde.

Det er meget afggrende for markedets sammenhzengskraft, at investorerne er
velintegrerede hele vejen igennem kredslgbet. S8 godt som hver gang der etableres
en ny, ventureegnet virksomhed i et innovationsmiljg, opstdr behovet for at rejse
kapital hos investorer i det gvrige venturemarked pd et senere tidspunkt, hvis
virksomheden har potentiale for at komme videre i udviklingen og lykkes med det.
Hvis virksomhederne skal komme ud over det mulige finansieringsgab mellem kapital
fra innovationsmiljgerne og det gvrige venturemarked - og offentlige midler dermed
skal have den stgrste effekt — skal virksomhederne have tilfgrt yderligere kapital, nar
de midler, innovationsmiljgerne har investeret, slipper op. Hvis der ikke er
investeringskapacitet til opfglgningsinvesteringer til virksomheder, der er startet med
statslig kapital i ryggen i et innovationsmiljg, vil selv gode projekter ikke kunne
realisere deres potentiale.

Dette understreges yderligere af, at mange af de virksomheder, der startes i
innovationsmiljgerne, etableres med afsaet i forskningsinstitutionerne. Det er ofte
udviklingstunge virksomheder, som kraever betydelig kapitaltilfgrsel fra private
investorer, for de er s modne, at de kan exittes enten gennem et salg til en anden
industriel spiller eller en bgrsnotering.

I et venturemarked som det danske, hvor ventureinvestorer i de tidligste faser ikke

ngdvendigvis er de samme, som investerer i de senere faser, er det desto mere
vaesentligt at se markedet som et sammenhaengende kredslgb. Dette understreges
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endvidere af markedets stgrrelse, hvor antallet af fonde, der rejser ny kapital, trods
alt er begraenset. Det fordrer balance mellem antallet af investeringer og den kapital,
som til radighed i seed-fasen og i senere faser, hvis markedet skal fungere optimalt.
Og ikke mindst er det en forudsaetning, at der ikke investeres mere i helt unge
virksomheder i pre-seed og seed-stadierne, end det gvrige marked kan bzere senere
hen.
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http://www.pwcmoneytree.com/
http://www.venturexpert.com/
http://www.vf.dk/

For yderligere information kontakt:

VAEKSTFONDEN
STRANDVEIJEN 104 A
DK-2900 HELLERUP

Hjemmeside: www.vf.dk

Rolf Hauge Kjeergaard
Vicedirektgr

TEL DIR: +45 3529 8694
E-mail: rk@vf.dk

Stine Kruse

Analytiker

TEL DIR: +45 3529 8680
E-mail: stk@vf.dk

Jacob Nordstrgm Borup
Analytiker

TEL DIR: +45 3529 8638
E-mail: jbo@vf.dk

24/6/2008
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KONTAKTOPLYSNINGER


http://www.vf.dk/
mailto:mvh@vf.dk
mailto:stk@vf.dk
mailto:jbo@vf.dk

Vaekstfonden
Strandvejen 104 A

2900 Hellerup

Telefon + 45 25 29 86 00
www.vf.dk

vi@vf.dk
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