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RESUME

Det danske venturemarked er efter flere &r med fremgang blevet ramt af den finan-
sielle krise, som har gjort det vanskeligt at rejse kapital til nye fonde. Det har allere-
de pavirket investeringsaktiviteten, der er faldet fra 2008 til 2009. Nedgangen i akti-
vitetsniveauet pa det danske marked har som helhed imidlertid ikke vaeret s& stor
som i fx USA og Europa.

Nedgang i investeringsaktiviteten

Det danske venturemarked oplevede en nedgang i investeringsaktiviteten pa godt 30
pct. fra 2,36 mia. kr. i 2008 til 1,63 mia. kr. i 2009. Investeringsaktiviteten pa det
danske venturemarked har imidlertid ikke reageret sa kraftigt pa krisen, som tilfael-
det har veeret med det europaeiske marked. Hvor det danske venturemarked er fal-
det med 20 pct. siden 2007, er det samlede europaeiske og det amerikanske ventu-
remarked i samme periode faldet med knap 40 pct.

Nyinvesteringer mere end halveret

Nedgangen pa det danske marked fra 2008 til 2009 skyldes isaer en opbremsning i
nyinvesteringerne, som er mere end halveret, mens opfglgningsinvesteringerne er
faldet med 22 pct. Denne udvikling haenger sammen med, at kapitalen til de opfalg-
ningsinvesteringer, der foretages i dag, er rejst i arene 2002-2007, mens aktivitets-
niveauet inden for nyinvesteringer allerede nu pavirkes af de begreensede kapital-
rejsninger, de seneste to ar har budt pa. Andelen af nyinvesteringer er i dag pa 14
pct., hvilket er den laveste andel i mere end 10 ar. Andelen forventes at falde yderli-
gere de kommende ar, indtil der igen rejses kapital til nyinvesteringer. Nedgangen i
nyinvesteringer pavirker seed-investeringerne i nedadgaende retning. | 2009 blev
der kun foretaget seks nyinvesteringer i denne type virksomheder, hvilket er histo-
risk lavt. Seed-investeringerne er faldet med 12 pct. fra 2008 til 2009 og er nede pa
281 mio. kr., hvilket er det laveste niveau siden 2004.

Forventninger til 2010

Det seneste ar er kapitalen under forvaltning reduceret fra 21,4 mia. kr. i 2009 til
20,7 mia. kr. primo september 2010. Samtidig er den investerbare kapital i samme
periode faldet fra 3,7 mia. kr. til 3,1 mia. kr. Den store forskel mellem kapital under
forvaltning og kapital til fremtidige investeringer skyldes, at mange af fondene pa
det danske marked blev etableret i 1998-2002 og dermed er teet pa at veere fuldt
investeret. Endvidere er hovedparten af de gvrige fonde ude ovre den firearige peri-
ode, hvor de kan foretage nyinvesteringer. Det peger i retning af, at investeringska-
paciteten — og saerligt nyinvesteringerne — vil falde yderligere de kommende ar,

medmindre der etableres nye fonde.
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1. INDLEDNING

Markedet for risikovillig kapital er et veesentligt element i rammevilkarene for inno-
vation og veekst. Det geelder i Danmark savel som i andre industrialiserede lande,
hvor bidraget til flere arbejdspladser og veerdiskabelse fra sma, nystartede og tekno-
logidrevne virksomheder er stgrre, end virksomhedernes andel af den samlede gko-

nomi umiddelbart tilsiger.

For at fastholde og skabe flere nye arbejdspladser med hgj veerditilvaekst og for at
sikre at nyteenkning og innovation fortsat vil veere drivkraft i dansk gkonomi, er det
derfor vigtigt, at innovative virksomheder har adgang til at fa finansieret deres ud-
vikling. Adgangen til et velfungerende venturemarked, som ggr det muligt at rejse
risikovillig kapital, er derfor af afggrende betydning for nye, innovative virksomhe-

ders udviklings- og veekstmuligheder.

Det er af den grund interessant at fglge investeringsaktiviteten pa det danske ventu-
remarked over tid. Neerveerende analyse viser investeringsaktiviteten i 2009 og kapi-
talrejsningerne blandt ventureselskaberne frem til og med august 2010. Datagrund-

laget er danske ventureselskabers arsregnskaber for 2009 og giver saledes ikke mu-
lighed for at opggre udenlandske investorers investeringer i danske virksomheder.

Det danske venturemarked har de seneste ti ar gennemgaet en udvikling og mod-
ningsproces: Venturefondene er blevet stgrre, investeringsaktiviteten er gradvist
blevet udbygget, stgrrelsen af en gennemsnitlig ventureinvestering er forgget, og

investorerne har gget interessen for nye investeringsomrader.

Life sciences har i flere ar vaeret det segment, der har tiltrukket mest kapital fra
danske ventureinvestorer. Og igen i 2009 er andelen pa mere end 50 pct. Til sam-
menligning udggr investeringerne i informations- og kommunikationsteknologivirk-
somheder ca. 25 pct.

Et investeringsomrade, som far stgrre og stgrre interesse, er cleantech, hvilket er
segmentet for miljg og alternativ energi. | 2009 tiltrak cleantech 9 pct. af de samle-
de investeringer, hvilket svarer til ca. 140 mio. kr. Der er dog endnu et stykke vej,
for ventureinvesteringer i cleantech nar op pa det niveau, der ses i det amerikanske
marked. | USA udgjorde investeringer i cleantech 12 pct. i 2009 (NVCA Yearbook
2010).

2009 har imidlertid ogsa budt pa en nedgang i nyinvesteringerne malt pa belgb samt
faerre nyinvesteringer i helt unge virksomheder. | 2009 blev der saledes foretaget
seks nyinvesteringer i virksomheder, som befinder sig i seed-fasen, hvilket er histo-
risk lavt.
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2. DET DANSKE VENTUREMARKED

Det danske venturemarked voksede betydeligt omkring ar 2000, og det forelgbige
hgjdepunkt blev ndet i 2001 med en investeringsaktivitet pad knap 3 mia. kr. Frem-
gangen blev dog stoppet, da it-boblen bristede, og de fglgende ar var preeget af til-
bagegang. | 2005 begyndte det igen at ga fremad. Udfordringen med at rejse kapital

til nye venturefonde har dog lagt en deemper pa aktivitetsniveauet de senere ar.

Nar udviklingen pa venturemarkedet skal beskrives, er der isaer tre overordnede
parametre, som har interesse: antallet af investorer, kapital til fremtidige investerin-
ger og investeringsaktiviteten. For investorerne er det interessant at belyse, hvilke
typer investorer, som karakteriserer markedet. Beskrivelsen af kapitalen under for-
valtning giver et overblik over stgrrelsen af de danske investorer, mens likviditeten
viser, hvor meget disse aktgrer reelt har til radighed til fremtidige investeringer.
Endelig viser gennemgangen af investeringsaktiviteten, hvem der foretager investe-

ringerne pa det danske venturemarked, og hvilke typer virksomheder de investerer i.

2.1 ANTALLET AF INVESTORER

| Igbet af de seneste 12 maneder er der etableret to nye ventureselskaber: LFI Life
Science Investments og CAT Invest Zealand. | samme periode har Banklnvest ned-
lukket sine ventureaktiviteter inden for life sciences, samtidig med at Syddansk In-
novation og Teknologisk Innovation har valgt at sammenlaegge aktiviteterne. Det
betyder, at antallet af aktgrer er 31 i 2010, jf. figur 1. Det er det laveste antal i mere
end ti ar.

FIGUR 1: ANTAL MANAGEMENTSELSKABER PA DET DANSKE VENTUREMARKED
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Kilde: Vaekstfonden.
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2.1.1 Investorer fordelt pa typer

Antallet af aktgrer pa det danske venturemarked toppede i 2002. Siden har der vee-
ret en nettoafgang pa 21 investorer svarende til en tilbagegang pa 40 pct. Tilbage-
gangen er primeaert sket inden for evergreen-selskaber, som dog fortsat udger den
stgrste gruppe, jf. tabel 1.

TABEL 1: SELSKABER FORDELT | FORHOLD TIL TYPER

Kilde: Vaekstfonden.

Antallet af tidsbegreensede selskaber har derimod veeret rimeligt stabilt siden 2000.
Det skyldes, at disse selskaber i dag er den foretrukne investeringsenhed for pensi-
onsselskaber og andre institutionelle investorer, nar de investerer i et venturesel-
skab.

2.1.2 Investorernes alder

De danske ventureselskaber er etableret i bglger, hvoraf stgrstedelen af de aktive
selskaber blev etableret i perioden 1998-2002. Et dansk ventureselskab har saledes i
gennemsnit eksisteret i knap ti ar, jf. figur 2.

FIGUR 2: AKTIVE SELSKABER FORDELT PA ETABLERINGSAR
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Kilde: Veekstfonden.
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2.2 KAPITAL UNDER FORVALTNING

Den samlede kapital under forvaltning er reduceret med 0,7 mia. kr. fra 2009 til
2010. Hvor belgbet ultimo 2009 udgjorde 21,4 mia. kr., udggr det 20,7 mia. kr. pri-
mo september 2010, jf. figur 3. Tilbagegangen p& knap 4 pct. skyldes, at BanklInvest
har afviklet de life science-fonde, som blev etableret i 1998 og 1999. Banklnvests

gvrige life science-fonde forvaltes i dag af Sunstone Capital.

FIGUR 3: KAPITAL UNDER FORVALTNING

25 71

20 T

15 T

Mia. kr.

10 T

0 : : } : : f : : } : |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ar

Kilde: Veekstfonden.

Siden 2000 er ventureselskabernes kapital under forvaltning forgget med teet pa 10
mia. kr. Langt hovedparten af denne kapital er rejst via nyetablerede selskaber,
mens en mindre andel er veerdistigninger i evergreen-selskaber.

Hovedparten af de danske ventureinvestorer har deres hovedkontor i Storkgben-
havn. Mere end 90 pct. af den samlede kapital forvaltes dermed af ventureselskaber,

der er placeret i Region Hovedstaden.

Stgrrelsen af ventureselskaberne i Danmark har ikke eaendret sig meget gennem det
seneste ar. Primo september 2010 har et ventureselskab i gennemsnit mere end 650
mio. kr. under forvaltning, hvilket er samme niveau som ved udgangen af 2009, jf.

figur 4.

I forhold til starten af dette arti er fondsstgrrelsen imidlertid mere end fordoblet.
Seerligt kapitalrejsningerne i 2007 understgttede tendensen til at etablere starre
fonde. Hvor fonde, etableret fgr 2007, har en gennemsnitlig stgrrelse pa ca. 450
mio. kr., er stgrrelsen pa fonde, etableret i 2007-2010, oppe pa 850 mio. kr. i gen-

nemsnit.
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FIGUR 4: KAPITAL UNDER FORVALTNING PR. AKT@R
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Kilde: Veekstfonden.

Det enkelte ventureselskabs mulighed for at tilfgre sine portefgljevirksomheder til-
straekkelig kapital fra seed til exit er saledes forgget betydeligt de seneste ar, om
end der fortsat er et stykke op til ventureselskaberne i fx USA, som i gennemsnit har
godt 1 mia. kr. under forvaltning.

Det danske venturemarked har de seneste ti ar veeret kendetegnet ved, at antallet af
investorer med mindre end 500 mio. kr. under forvaltning har veeret for nedadgéen-
de, samtidig med at der er etableret flere fonde med mere end 1 mia. kr. under for-
valtning, jf. figur 5.

FIGUR 5: KAPITAL UNDER FORVALTNING FORDELT PA VENTURESELSKABER
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Kilde: Veekstfonden.

Overordnet har sammenseaetningen af ventureinvestorerne, malt pa kapital under
forvaltning, eéendret sig betydeligt siden 2000. Her havde kun 18 pct. af selskaberne
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mere end 500 mio. kr. under forvaltning. Denne andel er i 2010 forgget til knap 40
pct. Hvis der ses bort fra innovationsmiljgerne og deres tilknyttede selskaber, udggr
ventureselskaber med mere end 500 mio. kr. under forvaltning omkring 50 pct. af

alle aktgrer.

De nye ventureselskaber med mere end 500 mio. kr. under forvaltning er primeaert
etableret som tidsbegraensede selskaber. Det betyder, at mere end 70 pct. af kapita-
len under forvaltning pa det danske venturemarked investeres via tidsbegreensede
enheder. Det er en fordobling i forhold til 2000, hvor andelen var 35 pct., jf. tabel 2.
TABEL 2: FORDELINGEN AF KAPITAL UNDER FORVALTNING
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ventureselskaber 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Evergreen 65%  52%  48%  43%  38%  36%  29%  25%  23% = 27%  28%

Tidsbegreensede 35% 48% 52% 57% 62% 64% 71% 75% 77% 73% 72%

Kilde: Veekstfonden.

Offentligt finansierede aktarer star for 23 pct. af den samlede kapital under forvalt-
ning primo september 2010. Hovedparten af denne kapital kommer fra Veekstfonden,

mens resten af den offentlige kapital investeres via innovationsmiljgerne.

Etablerede virksomheder, som fx Lundbeck og Grundfos, rader over 17 pct. af den
danske venturekapital — mens banker, institutionelle og gvrige investorer ejer de
resterende 60 pct. af de knap 21 mia. kr., der udggr den samlede kapital under for-

valtning pa det danske venturemarked.

2.2.1 Likviditet

Kapital under forvaltning er som neevnt en indikator for markedets stgrrelse og er et
sammenligneligt mal for nationale venturemarkeders starrelser. Men det forteeller
ikke, hvor meget kapital der er til radighed til fremtidige ventureinvesteringer. Det
er derfor relevant at opggre, hvor meget af kapitalen der forventes at ga til at deek-
ke administrationsomkostninger, og herefter hvor meget af kapitalen som allerede er
investeret.

For en typisk venturefond vil forvaltningshonorar og andre omkostninger udggre ca.
20 pct. af kapitalen under forvaltning over fondens levetid, og derfor er denne sats
brugt for samtlige ventureselskaber. Af de 21,4 mia. kr., ventureselskaberne havde
under forvaltning ved udgangen af 2008, var det dermed kun ca. 17 mia. kr., som
kunne blive tilfgrt portefgljevirksomheder. Heraf var 78 pct. allerede investeret.

Hvis den rejste kapital er mindre end de arlige investeringer, vil kapital til rddighed
for fremtidige investeringer blive reduceret. Dette var tilfeeldet fra ultimo 2008 til
ultimo 2009, hvor et nyt ventureselskab rejste ca. 1 mia. kr., mens de eksisterende
ventureselskaber foretog investeringer for ca. 1,6 mia. kr. Den investerbare kapital
er dermed reduceret fra 3,7 mia. kr. i 2008 til 3,1 mia. kr. i 2009. Da den samlede
kapital under forvaltning samtidig er stort set usendret, falder andelen af investerbar
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kapital. Andelen af ikke-investeret kapital er dermed nede pa 19 pct. i ultimo 2009,
jf. figur 6.

FIGUR 6: FORHOLD MELLEM INVESTERET OG IKKE-INVESTERET KAPITAL
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Kilde: Vaekstfonden.

Den store forskel mellem kapital under forvaltning og kapital til fremtidige investe-
ringer skyldes, at hovedparten af fondene pa det danske marked blev etableret i
1998-2002 og dermed er taet pa at veere fuldt investeret. Det peger i retning af, at
investeringskapaciteten vil falde yderligere de kommende ar. Der er dog stor forskel
pa, hvor meget investerbar kapital der er til raddighed til de forskellige segmenter —
med mest kapital til life sciences og mindst til it.

Udviklingen betyder, at der med den nuveerende investeringsaktivitet reelt set kun
er kapital til at foretage ventureinvesteringer i yderligere to ar fra udgangen af 2009,
medmindre der etableres nye fonde.

2.3 VENTUREINVESTERINGER

Et velfungerende venturemarked spiller en afggrende rolle i forhold til innovative
forsknings- og udviklingsvirksomheders vaekstmuligheder. Saledes vil ventureinve-
storens tilfarsel af kapital, netveerk og kompetencer ofte veere afggrende for start-

up-virksomhedens fremadrettede succes.

I de felgende afsnit fokuseres der pa ventureinvesteringerne foretaget i perioden
2000-2009.

2.3.1 Investeringsaktiviteten

Investeringsaktiviteten opggres pa baggrund af de enkelte aktgrers udbetalinger til
portefgljevirksomheder. Denne opggrelsesmetode er valgt for at sikre, at tallene er
sammenlignelige med tilsvarende internationale opggrelser. Desuden kan oplysnin-
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gerne i nogen udstraekning indhentes via aktgrernes arsregnskaber. Hvor dette ikke
har veeret muligt, er der suppleret med yderligere information fra investorerne. Det-
te giver adgang til ensartede og palidelige data, som kan praesenteres med hgj de-
taljeringsgrad.

Det danske venturemarked er vokset betydeligt de seneste ar. Da it-boblen bristede
i 2000, blev det danske venturemarked i lighed med venturemarkederne i andre

lande ramt af en flerarig afmatning.

2005 markerede for alvor et vendepunkt, idet investeringsaktiviteten ndede op pa
2,1 mia. kr., hvilket er en stigning p& 30 pct. i forhold til 2004. Og den gunstige ud-
vikling fortsatte i 2006, hvor investeringerne naede 2,2 mia. kr.

2007 og 2008 bgd pa en mindre afmatning som konsekvens af den finansielle krise,
der har veeret medvirkende til at forsinke exitter og dermed har gjort investorerne
mere forsigtige med at foretage iseer nyinvesteringer. Samtidig har omfanget af ka-
pitalrejsninger til venturefonde i de senere ar vaeret behersket, hvilket i sig selv

laegger en deemper pa nyinvesteringerne.

2009 bgd pa det laveste niveau af ventureinvesteringer siden 2004 med et fald pa
30 pct. til 1,63 mia. kr., hvilket ikke er set siden 2002, jf. figur 7.

FIGUR 7: VENTUREINVESTERINGER

3.500 T T 40%
3.000 1 T 30%
T 20%
2.500 T
T 10%
_\%2.000 T T 0%
21500 4 1 -10%
=
T -20%
1.000 T
T -30%
500 T T -40%
- } } } } } } } } } -50%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ar
I alt (venstre akse) —— Arlig tilveekst (hgjre akse)

Kilde: Veekstfonden.

Investeringsaktiviteten i Danmark har imidlertid ikke reageret sa kraftigt pa krisen
som aktiviteten i det europaeiske marked. Hvor det danske og amerikanske ventu-
remarked er faldet med 30 pct. siden 2008, er det europzeiske marked faldet med
hele 45 pct. Det skal dog naevnes, at det danske og det europaeiske venturemarked
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farst i 2009 er kommet under 2007-niveau, mens det amerikanske venturemarked
var under 2007-niveau allerede i 2008, jf. figur 8.

FIGUR 8: VENTUREINVESTERINGER | DANMARK, EUROPA OG USA
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Kilde: Vaekstfonden, PwC MoneyTree (2009) og EVCA (2009).

Det danske marked har saledes oplevet en mindre tilbagegang end venturemarke-
derne i det samlede Europa og USA siden 2007. Det skyldes i hgj grad den danske
branches fokus pa life science-virksomheder, som i takt med deres udviklingsresulta-
ter har behov for betydelige opfglgningsinvesteringer. | Danmark investeres mere
end halvdelen af venturekapitalen i life sciences, mens andelen i USA udggr knap 30

pct.

Ny- og opfglgningsinvesteringer

Forholdet mellem ny- og opfglgningsinvesteringer giver et interessant indblik i om-
fanget af kapital til rddighed for nyinvesteringer samt en indikation af kapitalbehovet
hos nuveerende portefgljevirksomheder og attraktiviteten af nye investeringsmulig-

heder pa markedet.

Andelen af nyinvesteringer har de seneste ar befundet sig pa et relativt stabilt ni-
veau omkring 25-35 pct. Efter en lille fremgang i 2006 — og en efterfglgende mindre
tilbagegang i 2007 og 2008 — er andelen af nyinvesteringer i 2009 imidlertid nede pa
14 pct., hvilket er den laveste andel i de ni ar, Veekstfonden har lavet markedsanaly-
se, jf. tabel 3.

I belgb er nyinvesteringerne faldet fra ca. 530 mio. kr. i 2008 til 222 mio. kr. i 2009
— svarende til 58 pct. Konsekvensen af de beskedne kapitalrejsninger blandt ventu-
reselskaber siden 2007 kan dermed for alvor ses i fordelingen af investeringerne.

Den begraensede tilgang af nye fonde de seneste ar betyder nemlig, at langt hoved-
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parten af de aktive fonde er ndet ud over nyinvesteringsfasen — dvs. de farste fire ar
af en fonds levetid, hvor portefgljen etableres.

TABEL 3: VENTUREINVESTERINGER FORDELT PA TYPER (BEL@B)

Kilde: Vaekstfonden.

Fra 2008 til 2009 er det samlede antal virksomheder, der har modtaget kapital fra
danske ventureselskaber, faldet med 6 pct. Nedgangen deekker over, at opfglgnings-
investeringer er forgget med 10 pct., mens nyinvesteringer er faldet med mere end
60 pct. fra 2008 til 2009.

De seneste ar har antallet af nyinvesteringer vaeret forholdsvist stabilt, idet 45-60
virksomheder arligt har modtaget venturekapital for farste gang. 1 2009 blev der dog
kun foretaget 17 nyinvesteringer, hvoraf de 7 blev foretaget i udenlandske virksom-
heder. Det er det laveste antal i den tid markedsanalysen er blevet gennemfart, jf.
tabel 4.

TABEL 4: VENTUREINVESTERINGERNE FORDELT PA TYPER

Note: Tallene er eksklusive innovationsmiljgerne og daekker over antallet af virksomheder, som
har modtaget kapital fra et dansk ventureselskab det pageeldende &r.
Kilde: Veekstfonden.

Samtidig er det gennemsnitlige belgb pr. investering fra danske ventureselskaber
faldet fra 10,7 mio. kr. i 2008 til 7,5 mio. kr. i 2009. Tallet deekker over stgrrelsen af
den kapital, som danske venturefonde tilfgrer den enkelte portefgljevirksomhed.

Det gennemsnitlige investerede belgb pr. investering er faldet for bade ny- og op-
felgningsinvesteringerne — dog mest for opfglgningsinvesteringerne.

Starrelsen af de samlede finansieringsrunder kan veere stgrre, hvis danske investorer
syndikerer med udenlandske venturefonde, hvilket oftere sker, nar der rejses kapital
til virksomheder i senere udviklingsfaser.

P& brancheniveau er der betydelig variation i stgrrelsen af nyinvesteringer. For it-
virksomheder er det gennemsnitlige belgb pr. nyinvestering 5,9 mio. kr. i 2009,
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mens det tilsvarende belgb for en virksomhed inden for life sciences er 13,8 mio. kr.,
jf. tabel 5.

TABEL 5: GENNEMSNITLIGT BEL@B PR. NYINVESTERING 2009 (MIO. KR.)

Note: Tallene er eksklusive innovationsmiljgerne.
Kilde: Veekstfonden.

Stgrrelsen pr. nyinvestering gges typisk i takt med virksomhedens udviklingstrin.
Saledes tilfgres der pa tveers af brancherne mere kapital, desto mere moden porte-
foljevirksomheden er.

2.3.2 Ventureinvesteringernes karakteristika

Investeringer fordelt pa udviklingsfaser

Investeringsaktiviteten er faldet inden for alle udviklingsfaser fra 2008 til 2009. |
absolutte tal udgjorde seed-investeringerne 281 mio. kr. i 2009, hvilket er en tilba-
gegang pa 12 pct. i forhold til 2008, jf. tabel 6. Det er det laveste niveau siden af-
matningen i 2004 og 2005.

TABEL 6: VENTUREINVESTERINGER FORDELT PA FASER (MIO. KR.)

Kilde: Vaekstfonden.

Den stgrste nedgang er sket inden for start-up-investeringer, som dog fortsat til-
treekker mere end halvdelen af de samlede ventureinvesteringer i 2009.

Investorernes fokus pa virksomheder i start-up-fasen understreges af, at hele 46
pct. af de samlede ventureinvesteringer er opfglgningsinvesteringer i start-up-
virksomheder, jf. tabel 7.
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TABEL 7: INVESTERINGER FORDELT PA TYPER OG FASER

Kilde: Vaekstfonden.

Relativt har alle typer og faser haft en tilbagegang, hvor de stgrste er sket inden for
nyinvesteringer i start-up- og ekspansionsfasen, som er mere end halveret fra 2008
til 2009 (reduceret med hhv. 58 pct. og 70 pct.).

Antallet af nyinvesteringer i virksomheder, der befinder sig i seed-fasen, er faldet
gradvist de senere ar. |1 2009 faldt antallet yderligere og naede ned pa seks nyinve-
steringer i seed-fasen, jf. tabel 8.

TABEL 8: ANTAL NYINVESTERINGER FORDELT PA FASER

Note: Tallene er eksklusive innovationsmiljgerne og daekker over antallet af virksomheder, som
har modtaget kapital fra et dansk ventureselskab det pageeldende ar.
Kilde: Veekstfonden.

Det kan skyldes, at den finansielle krise og de afledte vanskeligheder ved at foretage
exitter via bgrsnoteringer har medfgrt, at investorer, som forvalter evergreen-fonde,
er ngdt til at reservere en stgrre del af deres kapital til opfglgningsinvesteringer og
dermed tgver med at foretage nyinvesteringer. Endvidere er mange tidsbegraensede
fonde som naevnt ude ovre den fase, hvor de foretager nyinvesteringer.

Investeringer fordelt p& brancher

Tilbage i 2000, hvor it-bglgen toppede, investerede de danske investorer primeert i
virksomheder inden for it-segmentet. 62 pct. af de samlede danske investeringer
blev saledes tilfert dette segment. Meget har dog @ndret sig siden da. Allerede i
2001 blev life sciences det segment, som tiltrak mest investeret kapital, og i 2009
har life science-virksomheder tiltrukket 58 pct. af den samlede kapital, jf. tabel 9.
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TABEL 9: VENTUREINVESTERINGER FORDELT PA TEKNOLOGIER

Note: EVCA’s branchedefinition er benyttet (www.evca.eu).
Kilde: Veekstfonden.

Malt pa belgb svarer det til 952 mio. kr. Hovedparten gar til medico/sundhed, som
ifalge EVCA’s branchedefinition bade daekker over medico og udvikling af leegemidler.
Bioteknologi er i denne sammenhaeng industriel bio- og platformsteknologier.

It-virksomhederne tiltrak 405 mio. kr. eller 25 pct. af de samlede danske venturein-
vesteringer i 2009. De gvrige segmenter fik tilfgrt de resterende 17 pct., hvilket er
pa niveau med de senere ar.

Til gruppen af gvrige segmenter hgrer cleantech, der oplever steerk global veekst, og
hvor Danmark har flere styrkepositioner. De seneste par ar har cleantech forgget
andelen af de danske ventureinvesteringer og udgjorde i 2009 9 pct. i forhold til 6
pct. i 2008. @get fokus pa dette segment peger i retning af, at cleantech fremover vil
tiltreekke en veesentligt stgrre andel af de danske ventureinvesteringer.

Fra ar til &r er der desuden stor forskel pa investorernes lyst og evne til at foretage
nyinvesteringer inden for udvalgte segmenter og brancher. | 2008 var nyinvesterin-
gerne forholdsvis jaevn fordelt pa tvaers af brancherne, hvilket igen er tilfeeldet i
20009, jf. tabel 10.

TABEL 10: ANTAL NYINVESTERINGER FORDELT PA BRANCHER

Note: Tallene er eksklusive innovationsmiljgerne og daekker over antallet af virksomheder, som
har modtaget kapital fra et dansk ventureselskab det pageeldende ar.
Kilde: Vaekstfonden.

Det er dog vigtigt at fremhaeve, at mange af nyinvesteringerne er foretaget uden for
Danmark — iseer inden for it.
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Ventureinvesteringer fordelt pa brancher og faser

Siden 2000 har seed-investeringerne inden for life sciences udgjort hovedparten af
de samlede seed-investeringer. Med 66 pct. af seed-investeringerne i 2009 fortsaet-
ter life sciences med at tiltreekke stgrstedelen af kapitalen. En lignende situation gor
sig ogsa geeldende for start-up-investeringer, hvor life sciences udggr 59 pct. af de
samlede investeringer i 2009, jf. tabel 11.

TABEL 11: VENTUREINVESTERINGER FORDELT PA BRANCHER OG FASER

Kilde: Vaekstfonden.

It-virksomhedernes andel af seed-investeringer og start-up-investeringer er pa
samme niveau som i 2008, nemlig pa hhv. 12 pct. og 20 pct.

Cleantech-virksomhedernes andel af seed-investeringerne faldt fra 5 pct. i 2008 til 2
pct. i 2009. Derimod oplevede cleantech en stigning i andelen af start-up-
investeringer fra 7 pct. i 2008 til 13 pct. 2009.

Internationalisering

Historisk set har en fremgang i investeringsaktiviteten hos danske ventureinvestorer
veeret ensbetydende med, at en stgrre andel af investeringerne er foretaget i uden-
landske virksomheder. Ligesom de foregdende ar udger andelen af det investerede
belgb, der blev tilfart udenlandske virksomheder, knap 40 pct. i 2009, jf. tabel 12.

TABEL 12: VENTUREINVESTERINGERNES GEOGRAFISKE FORDELING

Kilde: Vaekstfonden.

Den hgje andel haenger sammen med, at iseer life science-investorerne har mange
udenlandske virksomheder i deres portefglje, samtidig med at investeringerne i ud-
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landet typisk foretages i mere modne virksomheder, der ofte er mere kapitalkrae-
vende.

En fremgang i de udenlandske investeringer har historisk set veeret trukket af en
fremgang i life science-investeringerne, og sddan forholder det sig ogsa i 2009. Hvor
udenlandske life science-virksomheder i 2008 modtog 27 pct. af de danske venture-
investeringer, er denne andel i 2009 oppe pa 29 pct., jf. tabel 13. Andelen af inve-
steringer i danske life science-virksomheder er imidlertid faldet fra 30 pct. i 2008 til
29 pct. i 2009. Det er desuden interessant at bemaerke, at der inden for medico/
sundhed er investeret lige meget i danske virksomheder som i udenlandske virksom-
heder. Dette skyldes i en vis udstraekning, at virksomheder i takt med deres mod-
ning veelger at flytte hovedkontoret i retning af deres primaere marked. Som eksem-
pel kan naevnes Asante Solutions, Inc. (tidl. M2 Medical A/S), som i dag har hoved-
kontor i USA.

TABEL 13: INVESTERINGER FORDELT PA BRANCHER OG GEOGRAFISK PLACERING

Kilde: Vaekstfonden.

Andelen af it-investeringer i udenlandske virksomheder var pa 5 pct. i 2008, men
steg til 8 pct. i 2009, hvorimod der er investeret en mindre andel i danske virksom-
heder i 2009 end i 2008 (et fald fra 19 pct. i 2008 til 17 pct. i 2009).

Inden for cleantech er der derimod investeret en mindre andel i udenlandske virk-
somheder end tidligere. Hvor andelen af cleantech-investeringer, som blev tilfart
udenlandske virksomheder, var pa 3 pct. i 2008, er den i 2009 nede pa 1 pct.
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Investeringer i danske virksomheder fordelt pa faser

De samlede investeringer i danske virksomheder fra danske ventureselskaber er
faldet med 33 pct. fra 2008 til 2009, hvilket er en smule mere end den samlede ned-
gang i investeringsaktiviteten, som udger 30 pct. Pa tveers af faser er der imidlertid
en reekke interessante forskelle i ventureselskabernes preeferencer for at investere i
danske virksomheder.

Andelen af seed-investeringer fra danske ventureinvestorer, der gar til danske virk-
somheder, er faldet fra 89,8 pct. i 2008 til 78,4 pct. i 2009, jf. tabel 14. Tilbagegan-
gen skyldes, at de danske investorer i 2009 har reduceret deres investeringer i dan-
ske seed-virksomheder, mens de har gget deres investeringer i udenlandske seed-
virksomheder — seerligt inden for life sciences. | absolutte tal er seed-investeringerne
i danske virksomheder reduceret fra 288 mio. kr. i 2008 til 220 mio. kr. i 2009.

TABEL 14: INVESTERINGER | DANSKE VIRKSOMHEDER | FORSKELLIGE FASER (MIO. KR.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Seed 209 587 345 337 207 188 201 282 288 220
100,0%  100,0% 68,6% 95,3% 81,8% 66,1% 55,3% 57,3% 89,8% 78,4%

Start-up 667 535 431 481 527 815 849 660 811 541
63,9% 46,8% 79,1% 74,2% 67,1% 72,2% 66,1% 61,8% 60,0% 64,2%

Ekspansion 765 743 436 405 454 392 301 365 365 225

66,5%  64,3%  67,6%  77,0%  78,9%  56,6%  555% = 68,0%  53,5%  44,5%
Kilde: Veekstfonden.

For start-up-segmentet ses en fremgang i andelen af investeringer til danske virk-
somheder, samtidig med at det investerede belgb i danske virksomheder i start-up-
fasen er faldet med ca. 270 mio. kr. fra 2008 til 2009. Endelig er andelen af investe-

ringer i danske virksomheder i senere faser faldet fra 2008 til 2009.

2.4 KONKLUSIONER

Antallet af aktgrer pa det danske venturemarked er 31 i 2009. Samtidig er kapitalen
under forvaltning reduceret fra 21,4 mia. kr. til 20,7 mia. kr. Denne tilbagegang
skyldes, at en reekke tidsbegraensede fonde, som blev etableret for mere end ti ar
siden, er afviklet, samtidig med at en raekke evergreen-fonde har veeret ngdsaget til

at foretage en reekke nedskrivninger som fglge af den gkonomiske afmatning.

Det danske venturemarked har fra 2008 til 2009 oplevet en reducering i investe-
ringsaktiviteten pa ca. 30 pct. fra 2,36 mia. kr. i 2008 til 1,63 mia. kr. i 2009.

Investorerne er nemlig fortsat tilbageholdende med at foretage nyinvesteringer. |
2008 blev 23 pct. af venturekapitalen saledes tilfgrt virksomheder, som ikke havde
modtaget venturekapital fra samme investor tidligere, mens andelen i 2009 er nede
pa 14 pct. Det er den laveste andel i den tid, markedsanalysen er blevet gennemfgrt.
I belgb svarer det til en tilbagegang pa ca. 300 mio. kr. — eller knap 60 pct.
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Andelen af start-up-investeringer og ekspansionsinvesteringer faldt ogsa betydeligt
fra 2008 til 2009. |1 2009 blev der saledes foretaget start-up-investeringer for 842
mio. kr., hvilket er det laveste aktivitetsniveau siden 2005, mens ekspansionsinve-
steringer ramte det laveste niveau i mere end ti &r med et belgb pa 505 mio. kr.
Tilbagegangen i start-up- og ekspansionsinvesteringer har bl.a. veeret drevet af be-
tydeligt feerre nyinvesteringer. | 2009 blev der séledes kun foretaget hhv. ni og to
nyinvesteringer i hhv. start-up- og ekspansionsfasen, hvilket er det laveste antal i
mere end ti ar.
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APPENDIKS A — BESKRIVELSE AF MARKEDET

INDLEDNING

Virksomheder vil i deres levetid gennemlgbe forskellige udviklingsfaser, hvor de ofte
vil have behov for tilfgrsel af ekstern kapital i form af enten fremmed- eller egenka-
pital.

For flere af disse virksomheder, iseer innovative, forsknings- og udviklingsbaserede
virksomheder, er egenkapitalfinansiering imidlertid den eneste mulighed, da virk-
somhederne ikke har indteegter, der kan benyttes til at afdrage geeld og betale ren-
ter. S&danne virksomheder far endvidere typisk ikke tilbudt traditionelle banklan,
idet de ikke har mulighed for at stille den ngdvendige sikkerhed. Afheengigt af virk-
somhedens udviklingsfase vil den have mulighed for at fa tilfart kompetent og tal-

modig kapital i form af venture- og buyout-kapital.

Venturekapital er finansiering af virksomheder, der befinder sig i en tidlig udviklings-
fase (udvikling eller vaekst), mens buyout er kapital til modne eller mere etablerede
virksomheder.

Finansieringen kan opdeles pa faser og typer afhaengigt af virksomhedens udvik-
lingsfase:

Faserne i virksomhedens udviklings- og veekststadier betegnes seed-, start-up- og
ekspansionsfasen. | disse faser betegnes kapitalen venturekapital. Finansiering af
modne og etablerede virksomheder betegnes replacement, buyout, bridge-
finansiering og afnotering. Disse finansieringsfaser/-typer hgrer under buyout.

I dette afsnit vil virksomhedernes kapital- og kompetencebehov i forskellige udvik-
lingsstadier blive beskrevet med henblik pa at belyse, hvor forskellige udbyderne af
risikovillig kapital skal veere for at deekke disse behov. Derefter fglger en detaljeret
gennemgang af de finansieringsfaser/-typer, der svarer til hver udviklingsfase,
sammen med de forskellige kapitaltyper. Afsnittet afsluttes med en beskrivelse af de
investorer, der tilbyder disse kapitaltyper.

VIRKSOMHEDENS UDVIKLINGSFASER

Udviklingsvirksomheder har brug for at fa tilfart savel risikovillig som talmodig og
kompetent kapital. Det er kendetegnende for udviklingsprojekter, at der er stor for-
skel pa afkastet fra de mest succesfulde projekter og de projekter, der ikke resulte-
rer i en markedsintroduktion. Investorerne patager sig saledes en forholdsvis stor
risiko for, at deres investeringer gar tabt, men opnar til gengeeld et stort afkast, hvis
projektet er en succes. For nogle brancher kan der ga op imod ti ar fra et udviklings-
forlgb iveerkseettes, til det endelige produkt kan introduceres pa markedet. En inve-
stering i den tidligste del af udviklingsforlgbet kan derfor ofte farst realiseres efter en

tidshorisont pa fem til syv ar.



VAKSTFONDEN / 28. SEPTEMBER 2010 / SIDE 21 AF 31

Virksomheder i forsknings- og udviklingsstadiet har ofte brug for at fa tilfgrt supple-
rende kompetencer af administrativ og ledelsesmaessig karakter. Herved far ivaerk-
seetteren mulighed for at beskaeftige sig mere intenst med videreudvikling af det
produkt eller idegrundlag, som virksomheden blev skabt med udgangspunkt i. Inve-
storer, der investerer i nyetablerede udviklingsvirksomheder, er derfor som oftest
ngdt til at kunne tilbyde mere end kapital — dels for at tiltreekke de mest attraktive

investeringsprojekter, dels for at styrke deres investeringer.

Veekstvirksomheder har et feerdigudviklet produkt, der er klar til markedsintrodukti-
on. Der kan veere meget store omkostninger forbundet ved at gennemfgre en preae-
sentation af et nyt produkt og ved at etablere et distributionsnet. Vaekstvirksomhe-
der har derfor ofte brug for kapitaltilfgrsel til deekning af logistik- og markedsfg-
ringsomkostninger samt opbygning af salgsnet. En attraktiv investor for en virksom-
hed i denne fase skal derfor kunne tilbyde virksomheden adgang til et netveerk i det
marked, hvori vaekstvirksomheden opererer eller gnsker at operere. | en tid med
stadig kortere produktlevetid er en offensiv markedsintroduktion en ngdvendighed,
hvis virksomhedens vaekstpotentiale skal udnyttes til fulde.

Etablerede virksomheder kan, selvom de har et positivt cashflow, f brug for ekstern
kapitaltilfgrsel. Der kan fx i forbindelse med et generationsskifte veere behov for at
fa tilfart kapital for at erhverve den eksisterende ledelses ejerandele. Ligeledes kan
virksomheden fa brug for yderligere finansiering i forbindelse med en turnaround,

forberedelse af bgrsintroduktion eller ved en eventuel afnotering.

FINANSIERINGSFASER/-TYPER

For hver af virksomhedens udviklingsfaser findes en tilhgrende finansieringsfase eller
-type. Ovenfor er der beskrevet tre typer af virksomheder: udviklings-, vaekst- og
etablerede virksomheder. | virksomhedens udviklingsfase betegnes den tilsvarende
finansieringsfase som seed-fasen. Veekstfasen opdeles i en tidlig og en sen fase,
hvor de tilsvarende finansieringsfaser er hhv. start-up og ekspansion, jf. figur 9. De
etablerede virksomheder befinder sig ikke i én finansieringstype, men har snarere
adgang til en raekke forskellige finansieringstyper: replacement-kapital, buyout og
bridge. Endvidere kan der rejses kapital ved en bgrsintroduktion. De etablerede virk-
somheder har sdledes adgang til flere finansieringstyper end de unge virksomheder,

som illustreret i figuren nedenfor.

FIGUR 9: FINANSIERINGSFASER OG -TYPER

Accelererende

d g dlig vee og vedvarende Etablerede virksomheder

SEED START-UP EKSPANSION | REPLACEMENT |  BUYOUT | AFNOTERING
BRIDGE | AKTIEB@RS |

Kilde: Veekstfonden.
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Afheaengigt af hvor meget ekstern kapital virksomheden har brug for, og hvilken ud-
vikling den gennemgar, vil virksomheden pa et givet tidspunkt befinde sig et eller
andet sted pa ovenstiende kapitalstige.

BESKRIVELSE AF DE ENKELT FINANSIERINGSFASER OG —TYPER

Seed-fasen omfatter projekter, hvor produktet ikke er feerdigudviklet, eller hvor ud-
viklingen af en prototype endnu ikke har naet en fase, hvor en egentlig produktion
kan pabegyndes. | denne fase foretages den teknologiske og kommercielle vurdering
af projektet.

Start-up-fasen betegner de virksomheder, som har afsluttet den indledende pro-
duktudvikling. Prototypen bliver feerdiggjort i denne fase, hvorefter den initiale mar-
kedsintroduktion iveerkseettes.

Ekspansionsfasen indbefatter virksomheder, som afsesetter deres produkt i et omfang,
der akkurat deekker virksomhedens omkostninger eller giver et mindre afkast. Virk-
somheden skal i denne fase ekspandere, saledes at produktionen svarer til den en-
delige efterspgrgsel. Samtidig skal udviklingen af neeste produkt pabegyndes.

Replacement-kapital deekker over kapitaltilfgrsler, der benyttes til at kgbe én eller
flere af de eksisterende investorers ejerandele. Der kan saledes vaere tale om, at de
investorer, som finansierede virksomheden i seed-fasen, nu far frigjort deres inve-
stering.

Buyout-/buyin-kapital indeholder bade kapital til at kebe etablerede virksomheder,
som den eksisterende ledelse skal bestyre, og kapital til at kebe den eksisterende
ledelse ud af virksomheden for at indseette en ny ledelse.

Bridge-finansiering er kapitaltilfgrsler, der deekker finansieringsbehovet frem til, at
en ny kapitaltilfarsel kan finde sted. Bridge-finansiering kan tilfares som egenkapital
og/eller lanekapital, som skal tilbagebetales umiddelbart efter, at naeste fi-
nansieringsrunde har fundet sted. | denne sammenhaeng vil det omfatte finansiering
af virksomheden i perioden umiddelbart inden bgrsintroduktion.

Der kan eksempelvis veere tale om, at en virksomhed har brug for yderligere mane-
der til at forberede en bgrsintroduktion. For at undga at afgive yderligere ejerandele
bruges bridge-finansiering til at deekke de lgbende omkostninger, fgr virksomheden
noteres pa bgrsen.

Afnotering betegner den kapitaltilfarsel, der bruges til opkgb af egne aktier, hvis en
bgrsnoteret virksomhed sgges afnoteret.

KAPITALTYPER
For savel venture- som buyout-kapital er der tale om finansiering af virksomheder,
der ikke er noteret pa en aktiebgrs. De to kapitaltyper deekker imidlertid over inve-
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steringer i forskellige faser i virksomhedens udviklingsforlgb, som illustreret i figur
10.

Venturekapital deekker over de tidlige finansieringsfaser: seed, start-up og ekspansi-
on, mens buyout-kapital indeholder replacement, buyout og bridge. De investorer,
der investerer i bgrsnoterede virksomheder med henblik pd afnotering, tilhgrer lige-
ledes kategorien buyout.

FIGUR 10: KAPITALTYPER
Venturekapital
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START-UP EKSPANSION REPLACEMENT BUYOUT BRIDGE AKTIEBZRS | AFNOTERING

Kilde: Veekstfonden.

Finansieringsfaserne kan tillige opdeles i early og later stage. Early stage omfatter
seed- og start-up-fasen, mens later stage i princippet omfatter alt anden kapitaltil-
farsel, men benyttes som ofte kun om ekspansionsfasen, jf. figur 11.

FIGUR 11: EARLY OG LATER STAGE
Venturekapital
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Kilde: Veekstfonden.

Venture- og buyout-kapital adskiller sig ikke kun med hensyn til, hvornar i virksom-
hedens udvikling kapitalen tilfgres, men ogsd med hensyn til investeringernes ster-
relse og de kompetencer, som investor tilfgrer virksomheden i forlaeengelse af kapital-
indskuddet. Dette skyldes naturligvis, at virksomhedernes behov for kapital og kom-
petencetilfarsel sendres betydeligt i Igbet af deres udvikling.

Som illustreret i nedenstaende figur 12 skal investorerne besidde steerke fagspecifik-
ke kompetencer for at vurdere veerdien af en virksomhed, der befinder sig i de tidlig-
ste udviklingsfaser. Alt imens kapitalbehovet stiger i takt med, at virksomheden vok-
ser, falder den relative kompetencetilfgrsel pr. krone.

Eftersom buyout-selskaber typisk investerer i de seneste faser af virksomhedens
udvikling, er det naturligt, at buyout-selskaberne administrerer og investerer mere
kapital pr. medarbejder end ventureselskaberne.
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FIGUR 12: KOMPETENCER, RISIKO OG POTENTIALE
SEED START-UP EKSPANSION = REPLACEMENT BUYOUT BRIDGE AKTIEB@RS = AFNOTERING

Kompetencetilfgrsel pr. krone Kapitaltilfarsel

Branchespecifikke kompetencer Finansielle kompetencer

Risikopotentiale og vaekst Selskabets veerdi

Kilde: Vaekstfonden.

Ventureselskaberne har mulighed for at kombinere deres investeringer med branche-
specifik kompetencetilfgrsel. Deres relativt store omkostninger pr. investeret krone
opvejes af det hgje veekstpotentiale, der findes blandt udviklingsprojekterne.

OPDELING AF INVESTORER

De selskaber, der tilbyder innovationsfinansiering, er i denne opggrelse opdelt ift.
deres ejerforhold, samt hvilke faser af virksomhedernes udvikling de finansierer.
Selskaberne er overordnet opdelt i fire forskellige typer, som det fremgar af figur 14
nedenfor, men inden for disse grupper kan der naturligvis foretages yderligere opde-

linger.

FIGUR 13: OPDELING AF INVESTORERNE

| Ventureselskaber |

Inkubatorer | | Buyout-selskaber |

SEED START-UP EKSPANSION REPLACEMENT BUYOUT BRIDGE AKTIEBORS | AFNOTERING

Kilde: Vaekstfonden.

1. Inkubatorer tilbyder iveerkseetteren radgivning og kapital foruden adgang til
en raekke fysiske faciliteter. Radgivningen har karakter af hjeelp til det videre
udviklingsforlgb samt varetagelse af en reekke administrative opgaver. Det er
ikke i inkubatormiljget, at iveerksaetteren typisk finder sine stgrste investo-
rer. Inkubatoren vil oftest finansiere de initiale omkostninger og bistd med at

sgge gvrige finansieringsmuligheder for iveerkseetteren.

2. Ventureselskaber tilfgrer aktiekapital og kompetencer til virksomheder, der
befinder sig i seed-, start-up- eller ekspansionsfasen. Ventureselskaber fun-
gerer enten som evergreens, eller de bestar af en eller flere tidsbegreensede

selskaber:

a. Evergreens betegner selskaber, der beholder den kapital som realise-
res, nar én af deres portefgljevirksomheder afhaendes. Selskaberne
geninvesterer midlerne i andre virksomheder. Investorerne aflgnnes
ved udbetaling af dividender samt ved veerdistigning af deres kapital-
andele i selskabet.

b. Tidsbegraensede selskaber har en fast defineret levetid og udbetaler
realiserede gevinster til de enkelte kapitalindskydere i takt med af-

heendelse af portefgljevirksomhederne.
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3. Buyout-selskaber investerer pd samme made som ventureselskaber. Buyout-
selskaber fungerer blot i et andet segment af kapitalmarkedet, hvor behovet
for kapital- og kompetencetilfgrsel ligesom risikoprofilen er en anden.
Buyout-selskaberne er derfor ofte betydelig stgrre end ventureselskaberne.

Disse investorer er alle repraesenteret pa det danske marked for risikovillig kapital.
Investorer med forskellige karakteristika udfylder sdledes hver deres trin pa virk-

somhedernes kapitalstige.
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APPENDIKS B — METODE

KILDER OG AFGRANSNING

Denne analyse af det danske venturemarked er hovedsageligt baseret pa arsregn-
skaber og bgrsmeddelelser. Disse data er efterfglgende suppleret og verificeret ved
hjeelp af Kgbmandstadens Oplysningsbureau (KOB) samt interview med udvalgte

investorer.

Ved at tage udgangspunkt i offentligt tilgeengelige data, der skal leve op til en reekke
lovmeessige krav, sikres et palideligt og sammenligneligt datamateriale, som mulig-

g@r en ensartet opggrelse af hele markedet.

I denne opgerelse indgar innovationsmiljger, innovationsselskaber, inkubatorer, ven-

tureselskaber og buyout-selskaber.

I alt er der over tid indsamlet mere end 420 regnskaber, idet det er hensigten at
analysere disse selskabers udvikling over en laengere tidsperiode. Ved at indsamle
regnskaber fra alle de danske selskaber, der ifglge Veekstfonden foretager venturein-
vesteringer, har Veekstfonden veeret i stand til opnd en deekning pa 100 pct. for in-
vesteringerne, en daekning pa 98 pct. for kapitalen under forvaltning og en daekning

pa 100 pct. pa antallet af selskaber.

OPGYRELSENS VARIABLE
Investeringsprocessen kan, hvad finansieringen angar, opdeles i tre faser:

1. Tilsagn (néar investoren giver tilsagn om at foretage en investering under for-

udseaetning af, at visse betingelser opfyldes).
2. Closing (nar begge parter godkender og underskriver aftalen).
3. Udbetaling (nar kapitalen faktisk udbetales).

Det er sidstneevnte, der i denne rapport betegnes som investeringer. Baggrunden for
dette valg er, at det hermed er muligt at kunne sammenligne med opggrelser fra
EVCA.

Ved opggrelse af kapital under forvaltning er der i denne analyse taget hgjde for de
forskellige selskabskonstruktioner, der findes blandt investorerne i markedet.

Som nedenstaende tabel illustrerer, er kapital under forvaltning et mal for, hvor me-

get disse selskaber kan investere gennem hele deres levetid.
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TABEL 14: RETNINGSLINIER FOR OPG@RELSE AF KAPITAL UNDER FORVALTNING
INVESTORTYPE MAL FOR KAPITAL UNDER FORVALTNING

OFFENTLIGT ST@TTEDE FONDE BEVILGET KAPITAL
(INNOVATIONSMILIZER)

TIDSBEGRANSEDE FONDE DEN KAPITAL, DER BLEV REJST VED SELSKABETS STIFTELSE

EVERGREEN-FONDE EGENKAPITAL

Kilde: Veekstfonden.

Dele af den kapital, der er under forvaltning, kan veere bundet (i portefgljevirksom-
heder og aktier, der befinder sig i lock-up-perioder) pa kort og mellemlangt sigt,
hvilket pavirker likviditeten i disse selskaber negativt. Isaer i perioder med lave ak-
tiekurser og deraf forringede exitmuligheder, vil selskabernes muligheder for at fore-
tage nye investeringer pa kort sigt veere svaekkede. Desuden investerer visse sel-
skaber ikke deres exitter, hvilket betyder, at der skal tages hgjde for investeringer,
der allerede er foretaget, hvis et reelt mal for selskabernes mulighed for at foretage
fremtidige investeringer gnskes. Afsnittet vedrgrende likviditet er udarbejdet med
henblik pa at belyse denne problemstilling.

Veekstfondens analyse tager endvidere hgjde for ejerstrukturen for de enkelte inve-
storer. Dette er ngdvendigt for at undga dobbelttaelling, som kan opsta, hvis et ven-
tureselskab har ejerandele i andre investeringsselskaber.

EKSTRAPOLATION

Ekstrapolation kan foretages pa flere mader, men i undersggelser af buyout- og ven-
turemarkedet skal der altid tages udgangspunkt i, at der er stor forskel pa de sel-
skaber, der formidler denne kapital. Som udgangspunkt er det derfor ngdvendigt at
inddele investorerne i en raekke undergrupper, hvor investerings- og organisations-
strukturen er ensartet. Uden en sadan inddeling risikeres det, at en reekke investo-
rers aktiviteter estimeres pa baggrund af data indsamlet fra investorer med helt an-
dre karakteristika.

Der er ogsa stor forskel pd, hvorledes ventureselskaberne veelger at informere om-
verdenen om deres aktiviteter. Hvor nogle offentligger detaljerede investeringsover-
sigter, lader andre arsregnskabet vaere eneste informationskilde.

Uanset om datagrundlaget er indsamlet via spgrgeskemaundersggelse eller ej, vil
der oftest veere mangler i det indsamlede datamateriale. Disse mangler ngdvendig-
ger en ekstrapolation, der foretages pa baggrund af de indsamlede data, safremt et

estimat for det samlede niveau gnskes.

Metoden til ekstrapolationen, som er benyttet i Veekstfondens opggrelse, tager ud-
gangspunkt i starrelsen af investeringerne som andel af egenkapitalen. Hvis eksem-
pelvis de selskaber, der er indsamlet data for, i gennemsnit har investeret et belgb
svarende til 20 pct. af egenkapitalen arligt, s antages det, at dette er niveauet for
de resterende ventureselskaber. Herefter er tallene justeret mht. investorens alder
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ud fra en hypotese om, at de stagrste investeringer sker inden for de forste ar efter
stiftelsen.

Nedenstaende figur illustrerer, hvor stor en del ekstrapolationen udggr af det samle-
de estimat for forskellige undergrupper (branche, fase, fordeling, m.v.). Pa det ag-
gregerede investeringsniveau har det i 2009 ikke veeret ngdvendigt at foretage eks-
trapolation, jf. tabel 15. En raekke ventureselskaber gnsker imidlertid ikke at afgive
investeringsbelgb for enkelte investeringer, hvorfor der er foretaget ekstrapolationer
(27 pct.) for at kunne opdele investeringsaktiviteten pa faser, brancher m.v.

TABEL 15: FORDELINGEN MELLEM INDSAMLEDE DATA OG EKSTRAPOLATION
Investeringer 2009

Aggregeret niveau Registrerede
ggreg enkeltinvesteringer

27 pct.

. Ekstrapolation
. Faktiske investeringsbelgb

Kilde: Veekstfonden.

FORDELE OG ULEMPER

Som folge af svagheder forbundet med at foretage spgrgeskemaundersggelser, har
Veekstfonden, som neevnt ovenfor, valgt at basere indevaerende opggrelse pa ars-
regnskaber m.v. Thomson ONE, Pricewater-houseCoopers (PWC) og European Priva-
te Equity & Venture Capital Association (EVCA) benytter imidlertid alle spgrgeskema-
undersggelser til at indsamle data om buyout- og venturemarkederne i forskellige
lande, herunder Danmark.

Fordelene ved denne metode er, at opggrelserne kan foretages flere gange om aret,
og at der er mulighed for at indsamle oplysninger, der ikke fremgar af arsregnska-
ber. Ulemperne ved en spgrgeskemaundersggelse er imidlertid, at det ofte er van-
skeligt at f& en repraesentativ tilbagemelding pa de udsendte spgrgeskemaer. De
stgrste investorer vil have lettere ved at afsaette ressourcer til at besvare et spgrge-
skema. Samtidig kan man forestille sig, at investorer, som ikke har foretaget inve-
steringer i det forgangne ar, sjeeldent bruger tid pa et spgrgeskema. Resultatet kan
derfor blive, at de stgrste og mest aktive investorer er relativt bedre repraesenteret i
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en spgrgeskemaundersggelse. Disse undersggelser indeholder ogsa ofte den svag-
hed, at de adspurgte selskaber opfatter de benyttede begreber forskelligt. Et eksem-

pel herpa er stgrrelsen af kapital under forvaltning.
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Agro Business Innovation
BanklInvest

Capital+

CAT

Danfoss Ventures

DTU Innovation

EGJ Udvikling

Grundfos New Business
HIH Development
InnoVentures

Inventure Capital

LD Invest

LFI Life Science Investments
Nordic Biotech

Nordic Venture Partners
NorthCap Partners
Northzone Ventures

NOVI

NOVO A/S

NOVO Nordisk Biotek Fund
Oryx

SEED Capita

SLS Venture

Sunstone Capital
Syddansk Teknologisk Innovation
Vecata

Venture Midtvest

Via Venture

Veekstfonden

dresund Healthcare

Jstjysk Innovation
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