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24.000 arbejdspladser

29 milliarder kroner i omsaetning
17 milliarder kroner i eksport

3,7 milliarder kroner i F&U
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VVenturekapital skaber vaekst

(2009)

584 danske virksomheder, der stadig er aktive, og
som alle har haft ventureinvestorer med til at finan-
siere udviklingen, havde i 2008:

. 24.000 arbejdspladser

= 8.000 nye arbejdspladser siden 2005

= Arlig vaekst i beskaaftigelsen pa 15 procent

= 5 procent af stigningen i den private beskaefti-
gelse siden 2005

= 29 milliarder kroner i omsaetning

»  Arlig omseetningsvaekst pa 21 procent

= 4 procent af den samlede omsaetningsfremgang i
danske virksomheder siden 2005

= 17 milliarder kroner i eksport
= Arlig eksportvaakst pd 25 procent

= Udgifter til forskning og udvikling (F&U) pa 3.7
milliarder kroner

= 30 procent af stigningen i F&U i danske virk-
somheder siden 2005.

Erfaringerne fra venturefinansierede virksomheder
med at skabe vaekst er mulige at sammenfatte i

FEM GODE RAD TIL VAKST

1. Produkt og strategi — Introducer et nyt produkt pa
markedet, men sarg for at segmentere i marke-
det for at skeerpe kundefokus og @ge salget.

2. Organisation - Invester i at rekruttere de rigtige
personer, som har netvaerket og erfaringen til at
seelge produkterne og 3bne nye markeder.

3. Salg - Opbyg direkte salg ved markedsintroduk-
tionen og fa feedback fra kunderne til at udvikle
produktet faerdigt. Overvej partnerskaber for at
skalere forretningen.

4. Konkurrence - G3 efter markeder, som er praeget
af mindre virksomheder, der ikke har en dominer-
ende position. Det giver starst sandsynlighed for
hgj vaekst.

5. Ledelse og kapital — Sgrg for at have en ledelse
pa plads, der kan eksekvere pa veekststrategien.
Og sarg for tilstraekkelig kapital til at finansiere
strategien.
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1. INDLEDNING

Vaekstvirksomheder star hgijt pa den politiske dagsorden, fordi disse virksomheder
skaber et betydeligt bidrag til den danske gkonomi. Forskellige undersggelser har
dokumenteret, at vaekstvirksomheder pa trods af deres begraensede antal star for en
vaesentlig del af veerdiskabelsen og beskaeftigelsen i Danmark. Derfor har
vaekstvirksomhederne stor indflydelse p&, hvordan den danske gkonomi udvikler sig i
de kommende &r.

Regeringen har som mal, at Danmark i 2015 skal vaere blandt de lande, hvor der
etableres flest nye vaekstvirksomheder. Men det er ogsa en kendt sandhed, at vi i
Danmark ikke er nzer sd gode til at skabe vaekstvirksomheder som mange af de
lande, vi gerne vil sammenligne os med.

Hvis Danmark skal have flere vaekstvirksomheder - og dermed leve op til

. o . . o .
regeringens malsaetning, er det interessant at se naarmere pa, hvad det egentlig
kraever at skabe en vakstvirksomhed. Det kraever gode rammebetingelser, der
virker befordrende for at give sig i kast med det store arbejde, der ligger i at skabe
en vakstvirksomhed, og som stgtter op om, at virksomheder kan udvikle sig. Men
det kraever ogs% et stgrre kendskab til, hvad det er, der ggr, at nogle virksomheder
vokser hurtigt, mens andre ikke gar.

Venturefinansierede virksomheder er en vaesentlig undergruppe af
veaekstvirksomhederne i Danmark. De venturefinansierede virksomheder er
kendetegnet ved, at vaeksten i starten finansieres af eksterne investorer, som
kommer med bade kapital og viden, erfaring og netveaerk og tager et aktivt ejerskab i
virksomheden. Og s& er det et vaesentligt ingrediens i ventureinvesteringer, at
virksomhederne inden for en kortere tidshorisont exittes fra ventureinvestorernes
portefgljer, enten ved bgrsnotering eller industrielt salg.

I denne analyse ser vi narmere pa, hvilken udvikling venturefinansierede
virksomheder gennemgar og giver et statusbillede p&, hvordan deres bidrag til
samfundsgkonomien ser ud. Desuden gar vi bag de venturefinansierede
virksomheder og ser ned i deres "veerktgjskasse” for, hvordan de har grebet deres
vaekstforlgb an. Dette giver et billede af forskellige vaekststrategier, og hvilke
faktorer der har vaeret kritiske for virksomhedernes veekstforlgb.
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2. VENTURE SOM VAKSTDYNAMO

Mange omtaler venturekapital som en seerlig, “intelligent” form for
virksomhedsfinansiering, som primaert omfatter egenkapital til innovative sma og
mellemstore virksomheder med stort vaekstpotentiale. Investeringerne er ofte
forbundet med en hgj risiko og kompleksitet — og det er derfor en vaesentlig del af
venturekapitalens dynamik, at investorerne deltager aktivt i at udvikle
virksomhedens strategi med rad, vejledning, netvaerk og viden.

For nogle virksomheder er venturekapital ikke blot en god Igsning til at finansiere
udviklingen - det er ogsa den eneste. Det gaelder fx for life science-virksomheder,
der udvikler lzegemidler. Her er det vanskeligt at pege p& reelle alternativer til
venturekapital for at realisere den meget kapitalkraevende udvikling af nye
kandidater til legemidler.

Venturekapital er imidlertid ikke oplagt for alle virksomheder. Tveertimod betyder
investorernes hgje krav til veekst- og skaleringspotentiale, at kun et udsnit af alle
nye virksomheder kommer i betragtning. Alligevel skaber venturefinansierede
virksomheder et bidrag til ssamfundsgkonomien, der langt overstiger deres antal.

Det fremgar af en raekke internationale analyser. Og det var ogsa konklusionen i
analysen "Venturekapital som vaekstdynamo”, som vi udgav i 2006. Nu fglger vi op
med naervaerende analyse, som skal vaere med til at saette danske
venturefinansierede virksomheders bidrag til gkonomien yderligere i perspektiv.

Analysen fra 2006 viste, at antallet af ansatte i venturefinansierede virksomheder i
perioden 2000-2004 var steget med 20 % arligt til 15.000 personer. Tilsvarende
ndede virksomhedernes omsaetning op pad 17,5 mia. kr. med en arlig vaekstrate pa
30 %. Forventningerne frem mod 2010 var ogsa meget positive med forventede
vaekstrater pd 15 % og 30 % for hhv. antal ansatte og omsaetning.

For at kunne sammenligne med den forrige analyse har vi igen sat fokus pa, hvor
meget venturefinansierede virksomheder bidrager til Danmarks gkonomi malt pa:

o Beskaeftigelse

e Lgnninger

e Omsatning

e Eksport

e Forskning og udvikling

Denne gang har vi spurgt til aktiviteten i 2005, 2008 og 2012. Analysen giver
dermed ogsd mulighed for at se, i hvilken udstraekning venturefinansierede
virksomheder er pa vej til at indfri deres mal for fremtiden, som de sa ud i 2005. Og
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i hvilken udstraekning den aktuelle gkonomiske afmatning pavirker deres
forventninger til fremtiden.

2.1 VAKST I ANTAL ANSATTE

De seneste ar er der for alvor kommet gang i jobskabelsen i danske
venturefinansierede virksomheder. Hvor der i 2005 var ca. 16.000 ansatte i dette
segment af virksomheder, er antallet oppe pa godt 24.000 i 2008. P3 tre ar er der
saledes skabt mere end 8.000 arbejdspladser, svarende til en arlig vaekstrate pa
knap 15 %.

Fremadrettet forventer virksomhederne ogsfi, at antallet af ansatte vil vokse
betydeligt. I 2012 forventer de venturefinansierede virksomheder s3ledes at have
teet pd 40.000 ansatte, hvilket svarer til en &rlig vaekst pa 13 %, jf. figur 2.1.

FIGUR 2.1: ANTAL ANSATTE FORDELT PA BRANCHER
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Kilde: Vakstfonden

Blandt de venturefinansierede virksomheder er der ansat flest inden for IKT-
segmentet i alt 46 %. I perioden 2005-2008 er stgrstedelen af arbejdspladserne
skabt i industri- og servicevirksomheder - mens virksomhederne forventer, at den
fremtidige vaekst i antal ansatte i hgj grad vil finde sted inden for life science-
segmentet, jf. figur 2.1.

Perioden fra 2005 til 2008 var generelt praeget af fremgang. Beskaeftigelsen i den
samlede private sektor var ogsa stigende, men langt fra lige s3 meget som for
venturefinansierede virksomheder. For hele perioden 2005-2008 skabte danske
virksomheder 154.000 arbejdspladser svarende til en arlig beskaeftigelsesvaekst pa
3,2 %, jf. figur 2.2.
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FIGUR 2.2: VAEKST I DEN PRIVATE BESKAFTIGELSE
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Vaeksten i beskaeftigelsen i venturefinansierede virksomheder var altsd taet pd fem
gange stgrre end for den private sektor under ét. Og med 8.000 flere arbejdspladser
stod venturefinansierede virksomheder for 5 % af den samlede
beskaeftigelsesfremgang i den private sektor fra 2005 til 2008.

I en lavkonjunktur er beskaeftigelseseffekten af venturekapital endnu stgrre, jf.
Vaesktfonden (2006). Fra 2000 til 2004 faldt beskaeftigelsen i den private sektor i
Danmark med 2,3 %, mens venturefinansierede virksomheder oplevede en fremgang
i antallet af ansatte pd 20 %.

Ved at skabe levedygtige virksomheder med voksende omsaetning og indtjening er
der grundlag for bdde at fastholde og udbygge antallet af arbejdspladser i
venturefinansierede virksomheder. Men for at komme dertil skal investorerne
naturligvis tilfgre kapital - og ofte i flere omgange.

For at saette investeringerne i relation til beskaeftigelsen er det relevant at se p3,
hvor mange arbejdspladser der er blevet skabt i venturefinansierede virksomheder,
og hvor meget kapital virksomhederne har faet tilfgrt.

Her giver det mest mening at se pa virksomheder, som har en vis historik og dermed
er kommet relativt langt i udviklingen og har haft mulighed for at skabe bdde vaekst
og omsaetning. Danske venturefinansierede virksomheder, som er etableret fgr
2003, skabte omkring 13.500 arbejdspladser i perioden 2000-2008, mens de i
samme periode har faet tilfgrt 9 mia. kr. i venturekapital. Det giver en gennemsnitlig
investering per arbejdsplads pa omkring 650.000 kr., som investorerne kapitaliserer
pa, nar virksomhederne bliver solgt eller bgrsnoteret. Hertil kommer, at
venturefinansierede virksomheder udvikler nye teknologier og koncepter, som andre
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virksomheder kan udnytte og skaber pa den made et samfundsgkonomisk afkast, der
overstiger det umiddelbare privatgkonomiske afkast til investorerne.

Til sammenligning vurderer AE (Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad), at det koster
450.000 kr. at skabe en arbejdsplads via offentlige investeringer i infrastruktur som
veje og broer, mens den forventede beskeeftigelseseffekt af den aktuelle
renoveringspulje til privatbyggeri svarer til en gennemsnitlig omkostning per
arbejdsplads pd 650.000 kr. Desuden er teenketanken CONCITO kommet frem til, at
antallet af nye arbejdspladser ved investeringer i CO2-reducerende initiativer svarer
til en gennemsnitlig omkostning pa omkring 670.000 kr.

2.2 LONUDGIFTER

Venturefinansierede virksomheder skaber mange jobs — men hvilken type
arbejdspladser er der tale om? Tidligere analyser har vist, at Ignudgifterne pr.
medarbejder typisk er hgjere i venturefinansierede virksomheder sammenlignet med
virksomheder generelt i den private sektor.

Ogsa denne analyse viser, at Ignniveauet hos venturefinansierede virksomheder
generelt er hgjere. Hvor Ignnen i den private sektor i gennemsnit er 370.000 kr., er
Ignnen i venturefinansierede virksomheder ca. 460.000 kr. i 2008, jf. figur 2.3.

FIGUR 2.3: LON PER MEDARBEIDER VENTURE VS. @VRIGE PRIVATE SEKTOR
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Flere "hgijtlgnsjob” i den danske gkonomi er ogsa ensbetydende med et stgrre
skatteindtaegtsgrundlag, som kommer hele den danske gkonomi til gode. De samlede
Ignudgifter i venturefinansierede virksomheder er steget fra 7 mia. kr. i 2005 til 10
mia. kr. i 2008, jf. figur 2.4.
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FIGUR 2.4: SAMLEDE LONUDGIFTER I VENTUREFINANSIEREDE VIRKSOMHEDER
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Med en samlet Ignsum pa ca. 10 mia. kr. i 2008 i de venturefinansierede
virksomheder, nar skattebidraget via lgnbeskatning op pa 3,7 mia. kr. I 2012
forventer virksomhederne, at deres Ignsum vil komme op p% ca. 20 mia. kr., hvilket
vil bringe skattebidraget fra medarbejderne i de venturefinansierede virksomheder
op pa mere end 7 mia. kr. arligt.

Baggrunden for de hgjere Ignninger i venturefinansierede virksomheder skal findes i,
at disse virksomheder har behov for specialiserede kompetencer. Dette er saerligt
tydeligt inden for brancher med stort fokus pa forskning og udvikling. Life sciences
og cleantech har sdledes de hgjeste Ignomkostninger per medarbejder, jf. figur 2.5.

FIGUR 2.5: LON PER MEDARBEJIDER I VENTUREFINANSIEREDE VIRKSOMHEDER
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Det hgje Ignniveau er en forudseetning for at kunne tiltraekke den ngdvendige
kompetente arbejdskraft. I perioden 2005 til 2008 har Ignstigningen i
venturefinansierede virksomheder veeret pd 3 % arligt - primaert trukket af life
sciences og cleantech. Frem mod 2012 forventer virksomhederne en &rlig Ignstigning
pad 4,3 %, og her er det faktisk industri, service mv., der forventer de hgjeste
Ignstigninger.

2.3 VAEKST I OMSATNING

Medarbejderne og deres kompetencer er forudsatningen for at kunne realisere de
ambitigse veekststrategier, som venturefinansierede virksomheder har. Vaeksten i
omsaetningen indikerer, om de er pa vej til at indfri deres mal.

Tilbage i 2005 havde de venturefinansierede virksomheder en omsaetning pa ca. 16
mia. kr. Denne omsaetning er i 2008 forgget til 29 mia. kr. - svarende til en arlig
vaekst pa 21 %, jf. figur 2.6. Fremgangen er iszer trukket af industri- og
servicevirksomheder, som modtog venturekapital i slutningen af 90’erne.

Frem mod 2012 forventer virksomhederne, at deres omsaetning vil vokse med 28 %
arligt, hvilket betyder, at den samlede omsaetning vil nd op p& 77 mia. kr., hvis
forventningerne indfries.

FIGUR 2.6 SAMLET OMSATNING FOR VENTUREFINANSIEREDE VIRKSOMHEDER
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Kilde: Vakstfonden
I 2008 blev halvdelen af omsaetningen skabt inden for industri, service mv., mens
IKT stod for 35 %, jf. figur 2.8. At visse brancher pa nuvarende tidspunkt har en

beskeden omsaetning er imidlertid ikke udtryk for, at virksomhederne ikke skaber
veerdi.
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Virksomheder, som beskaeftiger sig med udvikling af lsegemidler star over for en
meget lang tidshorisont pd ofte 10-15 &r, for deres produkter er klar til salg.
Undervejs vil virksomhederne opbygge vaerdi i takt med, at deres
laegemiddelkandidater succesfuldt gennemgar de forskellige udviklings- og testfaser.
Et eksempel er Zymenex, som har bragt et lsegemiddel mod den arvelige sygdom
MLD (Metakromatisk Leukodystrofi) frem til fase 2. Virksomheden havde kun en
meget beskeden omsaetning, men deres projekt blev solgt til engelske Shire for 655
mio. kr. i starten af 2008. Det er desuden vigtigt, at fremhave, at danske
virksomheder inden for laegemiddeludvikling de senere &r har indgdet meget store
udviklings- og licensaftaler til en samlet veerdi pa op i mod 20 mia. kr. Dette
afspejler sig ogsa i tallene, idet virksomhederne forventer, at omsaetningsvaeksten
de kommende &r i hgj grad vil ske inden for life sciences og cleantech.

I den private sektor som helhed har omsaetningsvaeksten vaeret pd 7,2 % i perioden
2005-2008. De venturefinansierede virksomheder har dermed haft en vaekstrate som
er tre gange s& stor som gkonomien som helhed. Af den samlede
omsaetningsfremgang i den private sektor pa ca. 300 mia. kr. fra 2005 til 2008, star
de venturefinansierede virksomheder for 4 %.

Omseetningen per medarbejder i de venturefinansierede virksomheder er steget med
5 % arligt i perioden i 2005-2008. I 2008 er den gennemsnitlige omsaetning per
medarbejder sdledes pd 1,2 mio. kr. Dette er noget mindre end i den gvrige
fremstillingssektor, hvor den tilsvarende omsaetning per medarbejder er pa knap 1,5
mio. kr., jf. figur 2.7.

FIGUR 2.7: OMSATNING PR. MEDARBEJIDER
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Kilde: Vakstfonden og Danmarks Statistik

Dette er imidlertid ikke overraskende, idet en stor del af de venturefinansierede
virksomheder er unge forskningstunge virksomheder, som endnu ikke har lanceret
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deres fgrst produkt. Desuden er der en tendens til, at disse unge virksomheder har
en forholdsvis stor andel af deres ansatte i forsknings- og udviklingsfunktioner -
hvilket ogsd er med til at traekke gennemsnittet ned. I takt med at de
venturefinansierede virksomheder begynder at skabe salg, vil omsaetningen per
medarbejder stige betydeligt, hvilket ogsa afspejler sig i de fremtidige forventninger.

I 2012 forventer de venturefinansierede virksomheder at have en gennemsnitlig
omsaetning per medarbejder pa ca. 2 mio. kr. Det er noget mindre end de 2,3 mio.
kr., virksomhederne forventede i den seneste analyse. De mere afdeempede
forventninger hos de venturefinansierede virksomheder skal ses i lyset af den
nuvarende globale gkonomiske afmatning. De 50 stgrste bgrsnoterede selskaber
oplevede sdledes et fald i omsaetningen per medarbejder pa 7 % i 2008. Og
virksomhedernes forventninger til 2009 er endnu mere dystre.

P& den baggrund er det oplagt, at venturefinansierede virksomheder kan vaere med
til at skabe vaekst i nedgangstider og dermed modvirke noget af tilbageslaget fra
etablerede virksomheder, der indskraenker og reducerer som reaktion pa
lavkonjunkturen.

Hvor meget venturefinansierede virksomheder kan bidrage til den samlede
produktion og omsaetning i gkonomien, afhaenger ikke mindst af virksomhedernes
alder. Virksomheder etableret fgr 2003 har en omsaetning per medarbejder, der er
tre gange sa stor i 2008 sammenlignet med venturefinansierede virksomheder
etableret i perioden 2003-2007, jf. figur 2.8.

FIGUR 2.8: OMS/ATNING PER MEDARBEJDER FORDELT PA VIRKSOMHEDERNES ALDER
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Hvis virksomhedernes forventninger til omsaetning og beskaeftigelse i 2012 bliver en
realitet vil omsaetningen per medarbejder nd op p& knap 2 mio. kr. for begge
grupper af virksomheder.

2.4 VAEKST I EKSPORT

Eksporten er i perioden 2005-2008 vokset endnu hurtigere end omsaetningen og er
steget fra at udggre ca. 40 % af omsaetningen i 2005 til at udggre halvdelen i 2008,
jf. figur 2.9. 1 2012 forventer virksomhederne, at eksporten vil udggre hele 70 % af
omsezetningen - hvilket skyldes, at de segmenter som har en hgj eksportandel
forventer en hgjere omseaetningsfremgang end gennemsnittet.

FIGUR 2.9: EKSPORT SOM ANDEL AF OMSATNING

80% 1
70% A
60% -
50% -
40% -
30% 1
20% 1
10%

0% -

2005 2008 2012
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I belgb udggr eksporten ca. 17 mia. kr. i 2008, hvilket er en fremgang pa 25 %
arligt sammenlignet med 2005. Virksomhederne forventer, at eksporten vil stige
endnu kraftigere de kommende ar og nd op pa mere end 50 mia. kr. i 2012, jf. figur
2.10.

Stort set alle virksomheder forventer at forsge deres eksport de kommende 3ar,
hvilket skyldes, at virksomhederne fgrst satser pa det lokale marked og derefter gar
internationalt. Flere og flere virksomheder er dog fgdt globale og har dermed en
meget stor eksportandel allerede de fgrste ar. En udvidelse af salget vil derfor ogsa
ske globalt for disse virksomheder, hvilket vil medfgre yderligere eksport.

Dette ggr sig iseer geeldende for life sciences og cleantech, hvor mere end 80 % af
omsatningen sker uden for landets greenser. Det er medvirkende til, at disse
industrier vil udggre en stgrre andel af den samlede eksport de kommende &r, jf.
figur 2.10.
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FIGUR 2.10: EKSPORT FOR VENTUREFINANSIEREDE VIRKSOMHEDER
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For IKT-segmentet skyldes fremgangen, at de ikke blot forventer at forgge deres
omsaetning de kommende r, men ogsa at de forventer, at mersalget vil finde sted i
udlandet. I 2012 vil IKT-virksomhederne std for stgrstedelen af eksporten, jf. figur
2.10.

Fra 2005 til 2008 er Danmarks samlede eksport steget med naesten 200 mia. kr.
Med en eksportfremgang pa mere end 7 mia. kr. for venturefinansierede
virksomheder betyder det, at de ogsd pa dette omrade star for knap 4 % af den
samlede tilvaekst i perioden.

2.5 VAKST I FORSKNING OG UDVIKLING

Nar venturefinansierede virksomheder skal transformere en unik idé eller koncept til et
kommercielt produkt kreever det ofte betydelige investeringer i forskning og udvikling
(F&U) - saerligt inden for segmenter som life sciences, cleantech og hardware.

Tilbage i 2005 havde de venturefinansierede virksomheder samlede arlige udgifter til
F&U for 2 mia. kr. Dette belgb er i 2008 vokset til 3,7 mia. kr. - en &rlig vaekst pa 20
%. De kommende &r forventer virksomhederne, at F&U-udgifterne vil vokse med 15
% &rligt og dermed komme op pa 6,5 mia. kr. i 2012, jf. figur 2.11.
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FIGUR 2.11: F&U-UDGIFTER FOR VENTUREFINANSIEREDE VIRKSOMHEDER
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Fremgangen i F&U-udgifterne i perioden 2005 til 2008 er isaer drevet af IKT-
segmentet, jf. figur 2.11. Tilbage i 2005 havde virksomhederne inden for dette
segment meget beskedne udgifter til F&U, hvilket har a&ndret sig betydeligt de
senere 3r, i takt med at flere investorer har fokuseret mere pa hardware.

Forskning og udvikling er ogsa et af de omrader, som har stor betydning for
Danmarks fremtidige konkurrenceevne. Danmarks samlede F&U-udgifter er i
perioden 2005-2008 forgget med ca. 6 mia. kr. og er dermed oppe pa 47 mia. kr. i
2008, jf. figur 2.12. Det betyder, at danske venturefinansierede virksomheder har
stdet for knap 30 % af fremgangen i udgifterne til F&U i denne periode.

FIGUR 2.12: F&U-UDGIFTER I DANMARK FORDELT PA SEKTORER
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EU-landene satte i 2002 fokus pa forskning og udvikling via Barcelona-
malsaetningen. Malet er, at F&U skal udggre mindst 3 % af BNP i 2010, hvoraf 2 %
skal veere privat forskning. Hvor de samlede udgifter til F&U i Danmark - ekskl. de
venturefinansierede virksomheder - udgjorde 2,5 % af BNP i 2008, vil de i 2012
udggre 2,7 % hvis der fremskrives med de historiske veekstrater.

Det betydelige fokus pa F&U i venturefinansierede virksomheder betyder, at de
indtager en central rolle i at opfylde malet. Danske venturefinansierede
virksomheder forventer, at deres F&U-udgifter vil nd op p& knap syv mia. kr. i 2012,
svarende til 0,4 % af BNP. Et sddant niveau vil indebaere, at de samlede
omkostninger til F&U ndr op pa 3,1 % af BNP. Det vil samtidig betyde, at Danmark
opnar Barcelona-malsaetningen om at anvende 3 % af BNP pd F&U, jf. figur 2.13.

FIGUR 2.13: F&U-UDGIFTER I DANMARK - ANDEL AF BNP (INKL. VENTUREBIDRAG)
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Kilde: Vakstfonden og Dansk Center for Forskningsanalyse
2.6 VENTURE SKABER VAKST

Venturefinansierede virksomheder har de seneste ar i hgj grad vaeret medvirkende til
at skabe den gkonomiske fremgang, dansk gkonomi har oplevet. Fra 2005 til 2008
har venturefinansierede virksomheder skabt mere end 8.000 arbejdspladser,
svarende til 5 % af alle de arbejdspladser der skabt i den private sektor i perioden.
P& omsaetning og eksport har de venturefinansierede virksomheder oplevet en
fremgang pa hhv. 13 og 7 mia. kr. - hvilket for begge parametre svarer til 4 % af
fremgangen i den samlede private sektor.

Venturefinansierede virksomheder er ofte forskningstunge - og derfor er det ikke
overraskende, at et endnu stgrre bidrag for venturefinansierede virksomheder
kommer fra investeringer i forskning og udvikling. Med en fremgang pa 1,5 mia. kr. i
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F&U-udgifterne fra 2005 til 2008 star venturefinansierede virksomheder for knap 30
% af tilvaeksten i Danmarks samlede F&U-aktiviteter.

Og hvis forventningerne blandt danske venturefinansierede virksomheder holder, vil
bidraget for beskaeftigelsen, omsaetningen, eksporten og F&U-aktiviteterne blive
endnu stgrre i drerne fremover. For mens den aktuelle finanskrise betyder, at flere
etablerede virksomheder reducerer antallet af medarbejdere som fglge af vigende
omsatning, forventer de venturefinansierede virksomheder fortsat fremgang.

Nar vi ser pz‘% de resultater, som venturefinansierede virksomheder har skabt siden
2005, er det interessant at spgrge, hvordan de er ndet dertil? Hvordan tilrettelaegger
virksomhederne udviklingen og deres Igbende drift, s der er grundlag for at
realisere deres markante vaekstambitioner.

I de fglgende kapitler vil vi se naermere pa, hvordan venturefinansierede
virksomheder tilrettelaegger veekstforlgbet; hvordan er deres markedsposition,
hvordan ser go-to-market-strategierne ud; hvordan ser deres konkurrenter ud, hvad
ger de for at skille sig ud og opnd konkurrencemaessige fordele; og hvilken
betydning har ventureinvestorernes kapital og engagement for at opna udvikling og
hgj vaekst.
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3. VEKSTVIRKSOMHEDERS MARKEDSSTRATEGIER

Nar nye virksomheder skal starte et vaekstforlgb, er en vaesentlig forudsaetning at fa
skabt et forretningsmaessigt fodfaeste. Virksomhederne har maske allerede de forste
referencekunder, men skal nu for alvor have tag i nye kunder, hvis forretningen skal
skaleres. For virksomhederne geaelder det i denne fase om at bevare fokus og skaerpe
strategien i forhold til, hvilke indsatser der vil veere de mest profitable at
ivaerkseette.

Virksomhederne skal have klarhed over, hvor de nye kunder skal findes, fx i nye
geografier eller nye segmenter, eller en kombination af begge. Desuden skal
virksomhederne have tilrettelagt deres markedsfgrings- og salgsstrategi over for nye
kunder, hvor virksomhederne skal overveje, hvorvidt de selv skal opbygge
salgsafdelinger eller satse pa indirekte salg, eller en kombination af de to. Hertil
kommer overvejelser om, hvordan virksomhederne bedst far skabt opmaerksomhed
hos potentielle kunder.

N&r vi ser pa de venturefinansierede virksomheder, der har klaret sig godt frem til i
dag, far vi et indtryk af, hvilke go-to-market strategier de har anvendt p& vejen til at
skabe deres resultater. Det kan give et veesentligt indblik i den vaerktgjskasse, der er
ngdvendig for at fa opbygget en vaekstvirksomhed.

3.1 ANSOFF’'S VEKSTMATRIX FOR INNOVATIVE VIRKSOMHEDER

Til at beskrive nye virksomheders vakststrategier anvender vi Ansoff’s veekstmatrix,
som differentierer mellem veaekst i produkter og markeder, jf. figur 3.1.

FIGUR 3.1 ANSOFF’'S MATRIX OVER STRATEGISK RETNING
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Ansoff’s vaekstmatrix er en made at beskrive de strategiske retninger, som
virksomheder kan vealge i en vaekststrategi. Men eftersom vi har valgt at anvende
vaekstmatricen til at beskrive nye, innovative virksomheders vaekst, laegger vi en
anden tolkning pa Ansoff’s vaekstmatrix, som typisk har vaeret anvendt til at beskrive
mere modne virksomheders vaekststrategier.

Ansoff’s matrix beskriver, hvordan allerede etablerede virksomheder kan valge at
tilrettelaegge deres vakststrategi, i forhold til om virksomheden skal veelge at satse
pad at anvende sit eksisterende produkt i et nyt marked, om den skal veelge at
udvikle et nyt produkt til sit eksisterende marked, eller om den skal vaelge en
kombination af disse to strategier.

Nar vi ser pa nye, innovative virksomheder med aggressive vaekstplaner, star
virksomhederne som regel med et nyt produkt og skal vaelge en strategi for at
afsaette dette produkt. Derfor vil det som regel ikke vaere relevant at tale om, at
virksomheden skal udvikle et nyt produkt som led i en ny vaekststrategi. Men det
handler snarere om, at virksomheden skal markedsfgre og salge et nyt produkt som
afseet for en vaekststrategi. Vi har derfor valgt at anleegge den fortolkning for nye,
innovative virksomheder, at de kan placeres i de fire hjgrner i Ansoff’s vakstmatrix
afhaengig af, hvordan deres produkt og marked kan karakteriseres.

En virksomhed som Mobile People, der szelger markedsfgringskampagner pa den
mobile platform, placerer sig med vores metode i vaekstmatrixen som nyt produkt pa
et eksisterende marked. Mobile People’s produkt var ved markedsintroduktionen en
ny made at ga til annoncering pd og dermed et nyt produkt, der kom ud pa det
eksisterende annoncerings- og markedsfgringsmarked.

En virksomhed som Fullrate, der udbyder hgjhastighedsbredband til billig pris,
placerer sig som eksisterende produkt pa et eksisterende marked. Fullrate saelger
bredbdnd, som laenge har vaeret udbudt af teleselskaberne - og dermed er det et
eksisterende produkt pa et eksisterende marked. Fullrate adskiller sig fra de
etablerede konkurrenter ved at saelge deres produkt billigt. Fullrate blev i marts
2009 solgt til TDC.

Et sidste eksempel, som illustrerer vores tilgang til Ansoff’'s veekstmatrice, er Rovsing
Dynamics. De salger en software-pakke, OPENpredictor, der Igbende kan
kontrollere, diagnosticere og forudsige helbredstilstanden i roterende maskiner som
turbiner, pumper og gearkasser ved hjzlp af blandt andet vibrations- og
afstandssensorer samt temperaturfglere.

Informationerne behandles af software, som analyserer data og automatisk sender
let forstaelige beskeder til drifts- og vedligeholdelsespersonalet, der overvdger
turbiner og generatorer. Ved hjzelp af OPENpredictor kan virksomheder, hvis drift er
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baseret pa mekanik, fx skibe, vindmgller og olie- og gasindustrien, sdledes undga at
skulle foretage tjek af maskindelene med faste mellemrum. I stedet kan de ngjes
med at inspicere, nar Rovsing Dynamics’ software indikerer, at der er fejl pa
maskinen. Dermed kan kunderne gge oppetiderne og reducere omkostninger.

Da Rovsing Dynamics introducerede deres Igsning, fandtes der ikke produkter pd
markedet med automatisk diagnose og forecasting. Hidtil havde overvagning
foregdet manuelt ved, at maskinerne blev skilt ad og tjekket regelmaessigt, uanset
om der var problemer eller ej; alternativt ved enkle systemer, hvor diagnose blev
stillet af eksperter, baseret p& manuel gennemgang af omfattende data. Rovsing
Dynamics placerer sig derfor i vaekstmatricen som nyt produkt i et nyt marked.

3.2 VEKSTVIRKSOMHEDERS MARKEDSPOSITION

For at f& et billede af hvordan vaekstvirksomheder veelger at ga til markedet, ser vi i
det fglgende neermere pz‘i, hvordan venturefinansierede virksomheder selv mener, at
de passer ind i veekstmatricen i forhold til deres markedsposition ved
markedsintroduktionen.

De fleste venturefinansierede virksomheder er etableret pd baggrund af et nyt,
innovativt produkt, hvor nogle virksomheder har et nyt produkt til et allerede kendt
behov, mens andre har et nyt produkt, der Igser et nyt behov, der er opstdet i
markedet.

Men der findes ogsa venturefinansierede virksomheder, som udvikler og saelger
varianter af produkter, der allerede er kendte i markedet. Disse virksomheder har
blot fundet en ny made at differentiere sig fra deres konkurrenter pa og derved
treenge ind pa markedet.

Brancherne har forskellig produkt- og markedstilgang. IKT og cleantech er domineret
af virksomheder, der har et nyt produkt i et nyt marked. Denne type virksomheder
malretter sig ofte mod nyligt opstdede behov i markedet, mens life science- og
industrivirksomheder typisk orienterer deres nye produkter og teknologier mod et
allerede kendt behov og dermed marked. Inden for alle brancher findes der ogsa
virksomheder med kendte produkter, der skal afsaettes pa et eksisterende marked,
jf. figur 3.2.
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FIGUR 3.2 MARKEDSPOSITION INDEN FOR BRANCHESEGMENTER
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N&r vi holder virksomhedernes produkt- og markedsfokus op imod den vaekst, de har
oplevet, viser det sig, at virksomheder med et nyt produkt har realiseret den stgrste
veekst, jf. figur 3.3.
FIGUR 3.3 MARKEDSPOSITION I FORHOLD TIL REALISERET OMSATNINGSVAKST
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De virksomheder, som siden 2005 har haft en arlig vaekst pd over 50 %, har enten

haft et nyt produkt, de har introduceret pd et nyt marked, eller et nyt produkt til et
eksisterende marked. Og virksomheder med nye produkter dominerer ogsa blandt
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virksomheder med en &rlig vaekst mellem 20 og 50 %. Et nyt produkt giver alts3
tilsyneladende virksomhederne et godt afsaet for at skabe kraftig vaekst.

Men et nyt produkt giver ikke ngdvendigvis altid hgj veekst. I gruppen af
virksomheder, som vokser med op til 20 % om aret, finder vi nemlig ogsf% en rekke
virksomheder med nye produkter.

Hvor et nyt produkt giver god mulighed for at skabe hgj vaekst, er det mere
vanskeligt for virksomheder med et kendt produkt at skabe hgj vaekst, da langt de
fleste virksomheder i denne gruppe har realiseret en arlig vaekst pa under 20 %. Her
ser det ud til, at det er vanskeligst at skabe vaekst for de virksomheder, der tager et
eksisterende produkt til et nyt marked.

At eksisterende produkter har realiseret en lavere omsatningsvaekst end nye
produkter, kan blandt andet vaere et udtryk for, at det tager laengere tid at traenge
igennem i markedet, nar nye virksomheder har produkter, der skal konkurrere med
produkter, som allerede er veletablerede p& markedet. Her kan det umiddelbart
virke nemmere at fa skabt plads i markedet, ndr virksomheden har et nyt produkt,
som tilbyder kunderne noget, de ikke kender. Omvendt er det forbundet med andre
udfordringer, idet kunderne maske endnu ikke har erkendt at have det behov, som
virksomhedernes nye produkter deekker.

Ser vi pa de vaekstforventninger, de venturefinansierede virksomheder har over de
naeste tre ar, er det igen virksomheder med et nyt produkt, der forventer at skabe
den stgrste veekst, jf. figur 3.4.
FIGUR 3.4. MARKEDSPOSITION I FORHOLD TIL FORVENTET OMSATNINGSVAKST
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Her er det iseer virksomheder, som har et nyt produkt malrettet mod et eksisterende
marked, der er optimistiske i forhold til den vaekst, de vil skabe. I denne gruppe
falder blandt andet life science-virksomhederne, hvor mange har produkter, der pa
nuvaerende tidspunkt er ndet langt i de kliniske forsgg og derfor kan forventes at
bryde igennem i Igbet af de naeste ar.

Desuden er det karakteristisk, at flere af virksomhederne med eksisterende
produkter har forventninger om en noget hgjere vaekst, end de har realiseret frem til
i dag. Dette tyder pd, at de forventer at have skabt et stgrre gennembrud hos
kunderne i forhold til deres allerede etablerede konkurrenter, som de kan begynde at
kapitalisere pa. Men den stgrste del af virksomhederne med et eksisterende produkt
forventer dog fortsat en lavere vaekst end de virksomheder, der har et nyt produkt.

3.3 GO-TO-MARKET STRATEGIER

Nar venturefinansierede virksomheder skal starte et egentligt vaekstforlgb, skal
strategien for, hvordan virksomheden skal vokse, vaere afklaret. Det betyder ikke, at
strategien er endegyldig, for oftest naevnes fleksibilitet i forhold til strategien som en
styrke blandt de venturefinansierede virksomheder, som vi har talt med. Men
grundstammen i strategien skal vaere pa plads, og der skal vaere bred enighed i
ledelse og bestyrelse om, hvordan virksomheden skal vokse.

Hvordan den enkelte virksomhed angriber markedsgennemtrangningen, varierer
betydeligt. Det afhaenger af virksomhedens teknologi, branchens struktur,
konkurrencesituationen, og det marked virksomheden fokuserer pa. Der er fx stor
forskel pfi en software-virksomhed, der anvender internettet som distributionskanal
og en virksomhed inden for medicoteknik, der salger sit produkt som OEM-
leverandgr.

Men det er alligevel muligt at tegne et billede af de valg, virksomhederne treeffer,
nar de skal planleegge deres vaekststrategi. Vaerkstgjskassen er sa at sige den
samme - og det er ikke ligegyldigt, hvilke redskaber virksomhederne tager frem, nar
de skal have succes. Det vil bare ikke vaere de samme redskaber, der er relevante
for alle virksomheder.

Fokus og segmentering

Det er et kendt, gyldent rad til virksomheder, der skal vokse, at det gaelder om at
finde fokus. Nar venturefinansierede virksomheder gar til markedet, abner der sig
typisk en raeekke mere eller mindre planlagte muligheder. Her er kunsten at bevare
fokus og veelge de sikre muligheder, som giver mest muligt for tilbagelgb for de ofte
begraensede ressourcer, virksomhederne har at investere i deres veekst.
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Det fremhaeves af de venturefinansierede virksomheder, som har klaret sig godt
indtil i dag, at der er behov for en klar segmentering pa vertikaler og industrier eller
pad geografiske markeder. Om virksomhederne veelger fgrst at sprede deres
aktiviteter til nye vertikaler eller til nye geografiske markeder - eller en kombination
af begge, afhaenger helt af den enkelte virksomheds teknologi og produkt, og hvilken
strategi virksomheden veelger, at den kan beere.

En klar vertikal segmentering giver virksomhederne et dybt kendskab til det enkelte
segment og dermed et operationelt overblik. Virksomheden bliver skarp pa viden om
vaesentlige faktorer, som kan vare en drivkraft for et gget salg. Det geelder for
virksomheden om at skabe klarhed over, hvilke konkrete behov virksomheden lgser
for kunderne. Samtidig er det vigtigt med klare strategier for, hvilke aktgrer det vil
veere relevant at tage fat i, og hvor de veesentlige kunder findes, der kan medvirke
til at drive en gget efterspgrgsel osv. Denne viden kan ggre indsalget hos potentielle
kunder lettere for virksomheden, fordi det bliver tydeligt praecis, hvilken
konkurrencemaessig fordel kunderne far af at kgbe det nye produkt.

CASEBOKS 3.1: ROVSING DYNAMICS: KLAR SEGMENTERING PA INDUSTRIER

Rovsing Dynamics udvikler og saelger overvagningssoftware til olie- og gasindustrien, den
maritime industri og elforsyningsindustrien. Rovsing Dynamics har siden etableringen i
1997 serviceret elforsyningsindustrien og har siden 2004 arbejdet meget med at tilpasse
strategien i forhold til, hvilke segmenter deres produkt skulle malrettes i mod. I 2007
2ndrede Rovsing Dynamics sin salgsstrategi fra primaert at veere teknisk salg til mere
veerdibaseret salg for at fa tag i de rigtige, store kunder. Samtidig gennemfgrte Rovsing
Dynamics et analysearbejde, der resulterede i en kraftig fokusering af strategien mod tre
segmenter, hvor virksomheden kunne vaere helt praecis p8, hvilke fordele kunderne ville
fa med Rovsing Dynamics’ produkt. Dette malrettede strategiske fodarbejde har bl.a.
betydet en meget fokuseret indsats over for vindmglleindustrien, og har resulteret i en
omsaetningsvaekst pd gennemsnitlig 30 % over de seneste 4 ar, uden vind, og

gennemsnitlig 50 % inkl. vind.

Ogsa ved ekspansion til nye geografiske markeder er klar segmentering og strategi
ngdvendig. Billedet fra de venturefinansierede virksomheder er, at enten starter
virksomhederne deres internationale vaekst ved at sikre sig en solid position pa
hjemmemarkedet og derfra brede aktiviteterne ud pa nye markeder, hvorved
hjemmemarkedet vil spille en stadig mindre rolle. Eller de valger at vaere globale fra
starten, hvor hjemmemarkedet stort set er uden betydning for deres aktivitet.

N3r det geelder markedsgennemtraengning i nye geografier peger virksomhederne pa
kendskab til og viden om det specifikke marked som en afggrende faktor for at
treenge ind med succes. Det gaelder fx det pdgaeldende markeds dynamik,
industristruktur og kulturelle forskelle. Kun sjaeldent giver det mening at strukturere
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salgsprocessen pa samme made i forskellige geografier. Det er vaesentligt, at
virksomhederne ved praecist, hvilke kunder og personer de skal tage kontakt til for
at opbygge en staerk position pad et nyt marked.

CASEBOKS 3.2. ZOOMIO: STRATEGITILPASNING PA NYE MARKEDER

Zoomio er en software-virksomhed, der blev etableret i 2003. Virksomheden udvikler
platformen Zoomio Campaigner til digital styring og effektivisering af
marketingkampagner. Platformen kan automatisere marketingindsatser og kombinere flere
kommunikationskanaler, bl.a. SMS, telemarketing og e-mailudsendelser. Zoomio har pt.
aktiviteter i Danmark, Tyskland og Holland. Zoomio er g8et til nye geografier ud fra en
strategi om at g8 dybt ind i hvert nyt marked, hvor Zoomio kan se, at der er mulighed for
at vinde markedsandele. Strategien er at finde det blgde punkt i markedet, der kan give

fart i salget og udnytte dette i bund, inden Zoomio tager fat i et nyt marked.

Ved overgangen til nye geografier har Zoomio gjort den erfaring, at marketing hdndteres
forskelligt i forskellige lande. Derfor kraever deres forretningsomrade og marked en dyb
forstaelse af det enkelte markeds dynamik, og forretningsmodellen og salget skal
indrettes derefter og kan ikke blot kopieres fra andre markeder. Det har givet succes pa

det hollandske marked, der i dag udggr ca. 20 % af Zoomios omsaetning.

Igen er der ogsa store individuelle forskelle afhaengigt af produktet. For nogle
virksomheder vil der vaere fa relevante kunder i det enkelte geografiske marked og
derfor behov for at gd bredt i flere geografier pa8 samme tid efter ngje udvalgte
kunder. Mens det for andre virksomheder vil veere mere relevant at ga i dybden i fa,
strategisk udvalgte markeder.

CASEBOKS 3.3. NAPATECH: KLAR STRATEGISK SATSNING PA USA

Napatech blev etableret i 2003 og udvikler og markedsfgrer hgjt-ydende netveerkskort til
behandling af Gigabit netvaerkstrafik. Netvaerkskortene anvendes til brug for behandling
og analyse af netvaerkstrafik inden for overvdgning, sikkerhed samt kontrol og optimering
af virksomheders og organisationers netveerkstrafik. Den konstant ggede anvendelse af
internettet skaber behov for Igsninger, der kan aflaste servere og computere, ligesom

behovet for at overvage trafikken ogsa er eksploderet de seneste ar.

P& grund af Napatech’s teknologi og strategisk valgte OEM-strategi (se caseboks nedenfor)
fandtes de vaesentlige spillere og dermed vigtige kunder stort set alle pd det amerikanske
marked. Napatech etablerede derfor som led i strategien et salgskontor i Silicon Valley i
2004. Malet var, at virksomhedens produkt og service skulle vaere pa linie med deres
amerikanske konkurrenter og deres tilstedeveerelse i markedet vaere lige som om, de var
en amerikansk virksomhed. I dag kommer 80 % af Napatechs omsaetning fra det

amerikanske marked.
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Adgang til nye geografier

Vejen ind pa et nyt marked kraever et stort forarbejde for at opbygge et kendskab til
det pdgzeldende marked og de potentielle kunder. De fgrste kunder er som regel
vaesentlige som referencekunder for at opbygge en solid kundebase pa det enkelte
marked. Derfor bestdr udfordringen i at f3 skabt opmaerksomhed om virksomheden
og dens produkt og fa etableret kontakt til de fgrste kunder. De venturefinansierede
virksomheder fremhaever, at tilstedevaerelse pa store salgsmesser og veaesentlige
konferencer inden for deres industri, hvor andre vigtige spillere ogsa deltager, er en
ofte benyttet metode til at udbrede kendskabet til deres produkt hos potentielle
kunder. Industrimesser og konferencer bidrager ikke alene til at profilere
virksomheden, men er ogsd en made til, at virksomheden kan gge sit
industrikendskab i det enkelte marked.

CASEBOKS 3.4: SOPHION: IND I KINA VIA KONFERENCE OG PERSONLIGE KONTAKTER

Medicoteknik-virksomheden Sophion blev etableret i 2000 og har udviklet et system, der
ved hjzelp af den sdkaldte patch clamp-teknologi kan teste nye medikamenters virkning pd
den del af de menneskelige celler, som hedder ion-kanaler. Ion-kanalerne transporterer
ioner ind og ud af cellerne, og forskellige stoffers indvirken pd dem kan enten veere vejen
til at helbrede en sygdom - eller en alvorlig bivirkning. Sophions forretningsidé hviler pa
en antagelse af, at der er rigtigt mange penge at spare pa at fa testet et stofs indvirkning

pd ion-kanalerne, allerede inden at det helt store forskningsprogram gar i gang

Fra ikke at have en eneste kinesisk kontrakt i 2007 har Sophion naermest monopol pa det
kinesiske marked for denne type tests i dag. Det kinesiske marked blev 8bnet ad to veje.
For det fgrste besluttede virksomheden i 2007, at de skulle deltage i den fgrste konference
om ion-kanaler i Kina. P& messen deltog alle inden for feltet i Kina, men det viste sig ogsa,
at Sophion var det eneste selskab uden for Kina, der deltog. Det gav en naturlig
opmeaerksomhed fra messedeltagerne og skabte et stort kendskab til virksomheden og
dens produkt hos centrale aktgrer. For det andet havde Sophion et godt fodfaeste i USA
hos en raekke forskere i industrien, der var af kinesisk oprindelse. Nogle af disse forskere
er i dag vendt hjem til Kina i kinesiske medicinalvirksomheder og forskningslaboratorier og

har derfor taget Sophions produkter med sig til Kina.

Personer er en anden nggleindgang til nye markeder og potentielle kunder.
Kontakter ind i et nyt marked skabes ofte gennem personer, som har kendskab til
industrien i det pagseldende marked, og som har et udviklet netveerk, der kan veere
basis for nye kundekontakter. Kontakten til de fgrste kunder kan ogsa komme
gennem de personer, som virksomheden har haft etableret et udviklingssamarbejde
med i forbindelse med at udvikle og faerdigggre produktet.
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De venturefinansierede virksomheder er ofte villige til at investere betydeligt i at
rekruttere lige praecis den medarbejder, der kan vaere med til at skabe et gget salg
pa et nyt marked. At fa fat i de rigtige personer kraever dog ogsa, at virksomhederne
har et kendskab til markedet, s de har overblik over, hvilke personer det vil veere
attraktivt at fa tilknyttet virksomheden.

At personerne er vaesentlige, understreges ogsa af, at flere af de venturefinansierede
virksomheder fremhaever, at mindre succesfulde forsgg pd at komme ind pa nye
markeder ogsa har haft baggrund i, at de personer, der skulle Igfte salget pa det
pdgaeldende marked, ikke har levet op til forventningerne.

Endelig kan fusioner og tilkgb af andre virksomheder vaere en vej til markedet, som
kan give virksomhederne et boost i forhold til at skabe volumen. Nar virksomhederne
overtager en anden virksomheds kundebase, kan de skabe et mere solidt
forretningsmeessigt fodfseste end ved organisk vaekst og derved skalere
produktionen og understgtte en aggressiv veekst.

CASEBOKS 3.5: CMC BIOLOGICS K@BTE TEKNOLOGI OG ADGANG TIL USA

CMC Biologics, som blev etableret i 2001, er en one-stop-shop for udvikling af proteiner til
lzegemidler, og CMC med 370 ansatte er én af ca. fem virksomheder i verden, som har
tilstraekkelig viden til at bistd medicinalfirmaer med at udvikle et molekyle til et feerdigt

produkt.

CMC Biologics kgbte i december 2007 den amerikanske virksomhed ICOS Biologics i
Seattle, USA af Eli Lily. Kgbet gav CMC et mere solidt forretningsmaessigt fodfaeste og
flere nye muligheder. For det fgrste betgd den tilkgbte virksomhed, at CMC fik adgang til
en ny teknologi og kompetencer, som CMC Biologics ikke havde i forvejen. Med tilkgbet
kunne CMC Biologics hdndtere hele produktionen af lzegemidler, fra kunden kommer med
et molekyle i en rystekolbe, og til kunden gar ud med et feerdigt produkt. For det andet
gav kgbet af ICOS en fysisk tilstedeveerelse pa det amerikanske marked ligesom CMC
Biologics’ konkurrenter. I dag henter CMC Biologics kun ti % af omsaetningen p& det

danske marked og ca. 50 % af omsaetningen genereres pa det amerikanske marked

Etablering pa nye markeder

N&r virksomhederne gar ind pd nye markeder, skal strategien fastlaegges, og de skal
opbygge en organisation for marketing og salg. Grundlaeggende set kan
virksomhederne valge mellem selv at investere i at opbygge en salgsorganisation
eller at seelge indirekte gennem eksterne parter.
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Direkte salg

Direkte salg kreever, at virksomheden selv opbygger en salgsorganisation, der har en
stgrrelse til at handtere de markeder, hvor virksomheden gerne vil veere til stede.
Det er kapitalkreevende og risikofyldt, men giver til gengaeld virksomhederne fuld
kontrol over deres salg, ejerskab over markedet og muligheden for Igbende at
overvage og justere i forhold til nggletal. Samtidig giver det virksomhederne
mulighed for at have direkte kontakt til deres kunder og fa feedback, der isaer i
begyndelsen kan vaere vaesentlig for at tilpasse og malrette virksomhedernes
produkter, salg og service.

Partneraftaler

Indirekte salg kan til gengaeld tilretteleegges pa flere mader. Ved partneraftaler
salger de venturefinansierede virksomheder typisk deres produkter gennem aftaler
med en eller flere stgrre og mere veletablerede virksomheder. Salg gennem partnere
kan vaere en effektiv vej til at skalere forretningen, men salget afhaenger pa denne
made direkte af partnerens engagement og loyalitet.

CASEBOKS 3.6 POWERSENSE: PARTNERSKAB MED IBM

PowerSense, der er etableret i 2006, har udviklet en teknologi, som ggr det muligt for
eldistributionsselskaber at overvage og finde fejl pa elnettet. PowerSense har etableret
strategisk samarbejde med IBM. Virksomhedens produkt bestar af optiske sensorer med
tilknyttet hardware og software. For at energiselskaberne skal f3 det fulde udbytte af
produktet, er der som regel behov for at integrere med energiselskabets gvrige it- og
software-lgsninger. PowerSense skaber populart sagt et behov hos energiselskaberne,
som IBM kan veere med til at Igse. Omvendt har IBM ofte energiselskaber som kunder, og
her kan IBM veere med til at skabe forretning for PowerSense. Samarbejdet med IBM

har abnet flere internationale markeder for PowerSense.

OEM-leverandgrer er en form for indirekte salg, som oftest benyttes af
komponentproducerende virksomheder, der ligger sd langt tilbage i vaerdikaeden, at
det giver mere mening at salge produktet som del af en stgrre producents
produkter. OEM-salg er imidlertid et vanskeligt marked at traenge ind pa, fordi det
kraever, at virksomhedens produkt kan szelges som del af en anden aktgrs
produkter. Virksomhederne skal derfor have etableret et partnerskab med
nggleaktgrer pa deres marked. Samtidig er det vaesentligt isaer for
venturefinansierede virksomheder, at de ikke binder sig op pa en enkeltaktgr, fordi
det vil begraense mulighederne, nar virksomheden skal exittes fra investorernes
portefgljer. OEM-salg stiller desuden store krav til virksomhedernes likviditet, fordi
salgscyklussen er laengere end ved et direkte salg.
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CASEBOKS 3.7: NAPATECH'S STRATEGISKE POSITION SOM OEM-UNDERLEVERAND@R

Napatech blev etableret i 2003 og udvikler og markedsfgrer hgjt-ydende netvaerkskort til
behandling af netveerkstrafik. Napatech valgte fra begyndelsen bevidst at satse pa at
blive OEM-underleverandgr til de store hardware-producenter pa netvaerksmarkedet. De
store spillere pa netvaerksmarkedet havde alle tusindvis af udviklingstimer bundet op i
deres slutbrugerprodukter, og et decideret slutbrugerprodukt var ikke en reel mulighed for
Napatech. I stedet valgte de som OEM-underleverandgrer at ggre de store, potentielle
konkurrenter til kunder. Det har skabt en hastigt voksende forretning for Napatech, der

har haft en omsaetningsvaekst pd mere end 250 % over de sidste 2 &r.

Distributgrer og agenter

P& markeder, som er mere vanskelige at handtere fx pd grund af kulturelle eller
sproglige barrierer, anvender venturefinansierede virksomheder ofte distributgrer
eller agenter fra det lokale marked. De kender markedet og de potentielle kunder,
og har derved lettere ved at skabe sig en adgang til markedet. Mange af de
venturefinansierede virksomheder fremhaever dog, at et succesfuldt samarbejde med
distributgrer forudsaetter, at distributgren har et godt kendskab til teknologien og
dens muligheder. Hvis det er pa plads, er sandsynligheden stgrre for at kunne
etablere en salgsvolumen, der giver virksomhederne en vaesentlig indtjening,
eftersom de som regel kun far royalties af salget ved aftaler af denne type.

CASEBOKS 3.8. ROVSING DYNAMICS: VEJEN IND I KINA

Rovsing Dynamics, som udvikler og markedsfarer overvdgningssoftware til olie-
gasindustrien, den maritime industri og elforsyningsmarkedet, har i dag ca. 20 % af deres
omsaetning pa det kinesiske marked. Rovsing Dynamics startede med at saelge ved hjzlp
af en lokal distributgr pd det kinesiske marked. Det skyldtes primaert de kulturelle og
sproglige barrierer, som gjorde det vanskeligt for Rovsing Dynamics at traenge ind via
hovedkontoret i Danmark. Som bindeled mellem selskabet og markedet har Rovsing
Dynamics ansat en lokal konsulent, som ogs& varetager kontakt til nye kunder og

samarbejdspartnere.

Erfaringen fra de venturefinansierede virksomheder, der er kommet ind i et solidt
vaekstforlgb, viser en raekke fordele og ulemper ved de forskellige salgsmetoder.

Direkte salg giver virksomhederne 100 % indtjening og fuldt ejerskab over markedet
samt direkte kontakt til kunder og giver et fundament for salget, hvor det er ligetil at
overvage og tilpasse afhaengig af tilbagemeldinger fra kunderne. Men omvendt er
det en omkostningstung salgsmetode, som skal afvejes i forhold til den strategiske
vigtighed af direkte kontakt med kunderne og behovet for tilstedevaerelse over for
kunderne i markedet.
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CASEBOKS 3.9. ZOOMIO: FRA PARTNERSKABER TIL DIREKTE SALG TIL PARTNERSKABER IGEN

For at begraense omkostningerne i etableringsfasen valgte software-virksomheden Zoomio
fgrst at saelge gennem partnerskaber. Desvaerre gik det efter nogen tid op for Zoomio, at
det ikke gav den salgsmaessige effekt, som de havde hdbet pa. Derfor sadlede
virksomheden om og ansatte sine egne salgere. Fgrst da disse var pa plads, fik Zoomio
for alvor gang i salget. For at fa gge deres forretningsmaessige fodfaeste og skalere
forretningen, har Zoomio igen set pd at kombinere det direkte salg med partnerskaber og

er pabegyndt OEM-partnerskaber med succes.

Det generelle billede fra de venturefinansierede virksomheder, som har klaret sig
godt indtil i dag, er, at virksomhederne typisk starter med at ga direkte til kunderne
0g opbygge en begraenset salgsorganisation. Nar de star over for at skulle skalere
salget vaesentligt, er det ofte erfaringen, at det er ngdvendigt at kombinere det
direkte salg med partnerskaber for at udnytte partnernes markedsposition. Herved
kan de skabe et tilstraekkeligt market reach.

Jo stgrre volumen virksomhederne producerer og afseetter, jo teettere bliver
konkurrencen. Erfaringen viser, at de mindre virksomheder kan bevasge sig under
radarhgjde for store konkurrenter op til, at de har vundet en vis markedsandel.
Herefter bliver konkurrencen hardere, fordi de skal keempe med de allerede
etablerede konkurrenter om markedsandele. Her vil det ofte veere ngdvendigt at
kombinere det direkte salg med andre salgsmetoder som fx OEM- og preferred
partner-modeller for at kunne fortsaette vaeksten.

Det vil vaere et strategisk valg, om virksomhederne satser pa at blive hel eller delvis
underleverandgr, som bl.a. afhaenger af det produkt, virksomhederne udvikler og
markedsfgrer. Fordelene ved at vaelge en strategi som underleverandgr er, at
virksomheden kan koncentrere sig om en forholdsvis begraenset kundegruppe og
derved undga selv at skulle opbygge en stor salgsorganisation. Det giver et taet
samarbejde med de direkte kunder, som medvirker til at opbygge goodwill og
netveerk. Det kan give "kredit p& kontoen” i forhold til eventuelle fejl og mangler ved
nye udviklingsprojekter. Til gengaeld bliver afstanden til slutbrugerne stgrre.
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CASEBOKS 3.10. ENALYZER: ERFARINGER MED FLERE SALGSMODELLER

Enalyzer blev etableret i 2000 og udvikler og szlger et online analysesoftware og
konsulentydelser tilknyttet produktet. Enalyzer har i deres udvikling gjort sig erfaringer
med bade direkte salg, salg gennem partnere og franchise-modeller. I dag seelger
Enalyzer deres produkter og ydelser direkte pd strategisk vigtige markeder, men har
udviklet en franchise-model til geografisk udvidelse. Enalyzer fremheaever fordele som
tilstedeveerelse, direkte ejerskab over markedet, og at man far hele indtjeningen selv ved
direkte salg. Mens ulemperne er den hgjere risiko, og at det er mere kapitalkraeavende og
derfor ikke muligt at g8 direkte ind pa alle markeder. Enalyzer har ogsa forsggt sig med
partnerskaber, men har fundet frem til, at franchisemodellen er langt mere oplagt for
deres type forretning. Hvor partnerskaber har en relativt lav loyalitet - szerligt ndr det
geelder software - og dermed kan lsegge en begreensning pa den omsaetning, der
genereres gennem denne type salg, giver franchise en hgj loyalitet og dermed en hgjere
indtjening, uden at Enalyzer selv skal Igbe den store finansielle risiko. Ulempen ved
franchise-modellen er, at virksomheden kun far 30-40 % af omsaetningen i form af
royalties, og at ejerskabet over markedet ligger hos franchisetager. Desuden kraever

franchise stram kontraktstyring, og ngglen til succes ligger i at finde den rette person.

Udover de strategiske valg om hvilken form for salgsstrategi virksomhederne skal
satse pd, skal virksomhederne ogsa beslutte sig for, hvordan de vil hdndtere den
enkelte geografi. Erfaringerne fra de venturefinansierede virksomheder, som allerede
er i solide vaekstforlgb, viser, at virksomhederne typisk handterer flere geografier fra
det danske salgskontor. Salgsindsatsen opbygges som regel fra hovedkontoret, og
ndr markedet s& kommer i bevaegelse, vil det vaere et strategisk valg, om
virksomhederne skal etablere et salgskontor i det pagseldende marked. Ofte viser
erfaringerne, at tilstedevaerelse er ngdvendig pa de strategisk vaesentlige markeder.

CASEBOKS 3.11. MOBILE PEOPLE: STRATEGISK TILSTEDEVARELSE

Mobile People, som er etableret i 2002, har udviklet en platform, der understgtter lokale
sggninger (local based search) og marketingslgsninger p& mobiltelefonen for udgivere af
fx vejvisere, telefonbgger og “gule sider”. Mobile People’s platform giver pa én gang
mulighed for at bygge en Igsning p& mobilen, der modsvarer den internetbaserede,
samtidig med at deres platform kan distribuere og vise reklamer pd mobiltelefonen, som
knytter sig til sggningerne. Dette skaber ggede indtaegtsstrgmme for kunderne gennem
reklame og marketing i forbindelse med lokale sggninger p& mobilen. Mobile People er til
stede i 13 markeder, men har oprettet salgskontorer i fire af markederne, bl.a. i USA og
Australien. Strategien er, at i de markeder, som har Mobile People’s primaere fokus, er det
ngdvendigt med tilstedeveerelse for at styrke forretningen og udnytte mulighederne for
yderligere vaekst. Salgskontorerne er etablerede med lokale projektledere, der har et

netvaerk og personlige kontakter i industrien, som kan fgre til nye forretningsmuligheder.
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Salgskontorer i lokale markeder giver en helt anden fornemmelse for og kendskab til
det enkelte marked. Ofte vil det veere en fordel, at kontorerne kgres af lokale
personer med personlige kontakter og netvaerk, som har relationer til potentielle
kunder og kender industrien i det pdgaeldende marked. Det vil ofte vaere de lokale
repraesentanter, der skaffer de fgrste kunder, som kan give grundlag for et gget
salg. Derfor fremhaeves det ogsd som meget vigtigt af de venturefinansierede
virksomheder, at de fgrste personer man har fat i, er de rigtige og kan abne dgre
hos de rigtige kunder.
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4. VEKSTVIRKSOMHEDERNES KONKURRENCESITUATION

Uanset deres markedsposition vil de venturefinansierede virksomheder mgde
konkurrenter, nar de bevaeger sig ind pa nye markeder. Dette gzelder bdde for
virksomheder, der introducerer produkter, som er nye pa markedet og for
virksomheder, der tilbyder et produkt, der er kendt pd markedet, men som har
features, der ggr det billigere, bedre, mere fleksibelt eller pa8 anden made
differentierer sig fra andre lignende produkter. Og som virksomhederne vokser og
vinder markedsandele, intensiveres konkurrencen.

4.1. KONKURRENTER

For at fa et billede af de venturefinansierede virksomheders konkurrencesituation har
vi bedt virksomhederne angive, hvordan de ser deres typiske konkurrentsituation.
Her skelner vi mellem markeder, hvor store etablerede konkurrenter dominerer, og
markeder hvor det primaert er mindre virksomheder, der opererer.

De store etablerede virksomheder kan enten sidde med markante andele af
markedet, eller de kan have vasentlige markedsandele uden dog at veaere i en
dominerende position. Hvis konkurrenterne er mindre virksomheder, skelner vi
mellem mindre virksomheder, der tilsammen sidder pa en stor del af markedet og
mindre virksomheder, som hver isaer har mindre markedsandele og derfor heller ikke
til sammen har en dominerende position. Denne type konkurrenter vil typisk minde
om de venturefinansierede virksomheder og vaere nye, mindre virksomheder, der er
pa vej ind i et marked.

De venturefinansierede virksomheder, der introducerer et nyt produkt pa et nyt
marked, vurderer, at de typisk mgder konkurrenter i form af mindre virksomheder
som dem selv, der endnu ikke har opndet en dominerende position. Dette skyldes
ofte, at markedet endnu er meget umodent, og at der derfor fortsat er plads til, at
nye virksomheder kan vinde betydelige markedsandele.

Konkurrencen vil generelt ogsd vaere mindre hard end pa mere udviklede og modne
markeder, hvor store etablerede spillere dominerer- og nye virksomheder vil have
gode muligheder for at skabe en voksende forretning pa nye markeder, jf. figur 4.1.
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FIGUR 4.1. VENTUREFINANSIEREDE VIRKSOMHEDERS MARKEDSPOSITION OG
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Kilde: Vakstfonden

Derimod vil virksomheder, der tilbyder et produkt, som markedet kender i forvejen,
typisk konkurrere pa et marked med fa, store konkurrenter. De etablerede
virksomheder, som venturefinansierede virksomheder med eksisterende produkter
konkurrerer imod, sidder typisk tungt pd markedet med betydelige markedsandele.
Men konkurrenterne kan ogsé’l vaere fa, store virksomheder, hvor ingen af dem endnu
har opndet en dominerende markedsposition.

Det samme ggr sig gaeldende for virksomheder, der introducerer et nyt produkt pa et
eksisterende marked. Disse virksomheder har ogs% i de fleste tilfaelde store,
etablerede virksomheder som konkurrenter.

En raekke af de venturefinansierede virksomheder, som har klaret sig godt ind til nu,
fremhaever konkurrencesituationen som en szerlig udfordring, ndr nye produkter
introduceres pa eksisterende markeder.

Dette skyldes, at virksomhederne her primaert konkurrerer mod mere eller mindre
standardiserede produkter, der er indarbejdet i markedet. Konkurrenterne szlger
derfor ikke et produkt af samme type produkt som dem selv. Udfordringen bestar i,
at virksomhederne som nye aktgrer pé markedet, skal overbevise kunderne om, at
de skal investere i et nyt produkt frem for det produkt, de har anvendt hidtil.

Derfor er der holdningsbarrierer, der skal bearbejdes for at skabe sig en position pa
markedet. Det kraever store ressourcer i salgsarbejdet, ligesom uvished hos

kunderne om fordelene ved at investere i det nye produkt ofte er en haemsko for at
substituere gaengse produkter. Hertil kommer den harde konkurrence som fglge af,
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at de etablerede virksomheder med eksisterende produkter har en
konkurrencemaessig fordel, fordi de allerede har aftaler med den potentielle
kundemasse.

CASEBOKS 4.1. NANGATE: KONKURRERER MOD GALDENDE PARADIGME

Nangate A/S blev etableret i 2004 og er i dag vokset til mere end 50 ansatte med
afdelinger i 4 lande. Nangate udvikler og szelger avanceret software og IP
(cellebiblioteker) til design af integrerede kredslgb, populeert kaldet “chip”. Nangate's
produkter retter sig mod verdens fgrende producenter af chip eller elektroniske produkter,

der indeholder chip lige fra mobiltelefoner over computere til hgreapparater.

Langt hovedparten af alle chip bliver i dag designet efter metoder, som ikke har sndret
sig grundlaeggende i de sidste 20 &r, sdkaldt standard-celle baseret design. Nangate’s
teknologi og software ggr det muligt at designe chip til deres konkrete anvendelse, hvilket
dramatisk kan gge ydelsen eller nedsaette strgmforbruget. Desuden kan Nangate's
teknologi ogsé anvendes til at seenke produktionsomkostningen eller gge funktionaliteten

af det produkt, chippen integreres i.

Chip-markedet er kendetegnet ved meget hard konkurrence pd ydelse, funktionalitet, pris
og stremforbrug, og det er netop disse omrader, som Nangate’s produkter fokuserer pa.
Men fordi Nangate praesenterer en helt ny produktionsmetode, mgder de hard
konkurrence fra eksisterende spillere og konservatisme fra deres potentielle kunder. Det
koster ekstra ressourcer for Nangate, fordi de ofte ma investere udviklingskroner i at
prgvebygge chip, sd potentielle, nye kunder kan f& en demonstration af det produkt, de
kgber.

I takt med at det nye produkt vinder indpas pa markedet og bryder gzeldende
paradigmer, vil konkurrencen fra virksomheder med lignende produkter stige. De
virksomheder, som var first movers med den nye teknologi, vil dog pa dette
tidspunkt have en konkurrencemaessig fordel, fordi de allerede har kunder.

Veaekst og konkurrenter

Den stgrste vaekst skabes i virksomheder, der opererer pd markeder, hvor der kun
er mindre, konkurrerende virksomheder uden dominerende position.

Omvendt viser de arlige vaekstrater ogsa, at de virksomheder, der har f3, store
etablerede konkurrenter, har vanskeligere ved at opnd den samme hgje vaekst som
virksomheder med mindre konkurrenter. Dette skyldes bl.a., at de skal konkurrere
med etablerede virksomheder, som allerede har et solidt forretningsmaessigt
fodfaeste, jf. figur 4.2.
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FIGUR 4.2. VAEKSTVIRKSOMHEDERS KONKURRENCESITUATION FORDELT PA ARLIG VAKST
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Billedet af de venturefinansierede virksomheders vakst i forhold til deres
konkurrencesituation underbygger saledes, at virksomheder, der introducerer et nyt
produkt i et nyt marked, ogsd har stgrst sandsynlighed for at skabe hgj vaekst. Her
er markedet ofte preeget af ganske fa konkurrenter, og oftest mgder de
venturefinansierede virksomheder mindre virksomheder som dem selv, som endnu
ikke har opndet en dominerende markedsposition. Derved bliver deres
markedsekspansion mindre konkurrencefyldt.

Ser vi p% den vaekst, virksomhederne forventer over de naeste tre ar, regner flere af
de virksomheder, der konkurrerer med store, etablerede spillere med at have opnaet
stgrre markedsandele, jf. figur 4.3.
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FIGUR 4.3. VAEKSTVIRKSOMHEDERS KONKURRENCESITUATION OG FORVENTET ARLIG VAEKST
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En langt stgrre andel af disse virksomheder forventer arlige vaekstrater over 20 %,
end ndr vi ser pa de vaekstrater, de har opndet indtil videre. Ogsa flere virksomheder

med mindre konkurrenter har forventninger om hgjere vaekstrater de naeste par ar i
forhold til den allerede opndede vaekst

CASEBOKS 4.3. PROXEON: @GET KONKURRENCE VED VAKST

Proxeon, der er stiftet i 2002, udvikler og szelger avanceret udstyr til forskning i proteiners
funktion, ogsa kaldet “proteomics”. En vigtig nggle til at analysere, forstd og udvikle nye
laegemidler ligger gemt i kroppens proteiner. Udstyr fra Proxeon ggr det muligt for
forskerne pd laboratorierne, i de store farmaceutiske virksomheder og p& universiteter
verden over at skaere tid og omkostninger fra i jagten pa nye lsegemidler og bedre
behandlinger af sygdomme. Det handler om hurtigt at finde de mest lovende biomarkgrer
og undgd at bruge tid og penge pa@ de mange blinde spor, der typisk opstar i jagten pa nye
laegemidler. To store globale spillere dominerer proteomics-markedet, og der findes en
tredje konkurrent pd stgrrelse med Proxeon. Proxeon har i dag omkring 5 % af markedet,
men vil gerne op pa 10 % i Igbet af de kommende &r. Her forventer Proxeon, at
konkurrencen intensiveres, og at det vil blive ngdvendigt at gge Proxeons salg gennem
partnere og OEM-aftaler for at f3 tilstraekkeligt “market reach”. Udfordringen for Proxeon

er derfor at fa indrettet virksomheden fra en udviklingsorienteret virksomhed til et salgs-

og markedsfgringsselskab, sd virksomheden kan vinde markedsandele fra konkurrenterne.

4.2. PRODUKTDIFFERENTIERING

N3r nye virksomheder introducerer produkter p& markedet, fremhaever de det som
vaesentligt for det fgrste at have afdeekket potentielle kunders behov og for det
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andet at have kendskab til de primaere konkurrenter. Virksomhederne skal veere
afklarede med, hvad der er deres produkts komparative fordel, og hvilke features
det er vaesentligt at fremhaeve i salgsarbejdet over for potentielle nye kunder. Dette
afhaenger bl.a. af, hvilken vakststrategi virksomheden arbejder med, og hvordan
virksomhedens produkt placerer sig i markedet, jf. figur 4.4.

Virksomheder, der introducerer nye produkter i markedet, skal overbevise potentielle
kunder om at investere i nye produkter, hvis fordel de endnu ikke er bevidste om, og
som de fglgelig ikke har et erkendt behov for. Der er derfor et performance-gab,
indtil kunderne har erkendt, at de nye produkter giver dem en fordel, og
produkterne er faerdigudviklede. Virksomheder med produkter, der rammer dette
performance-gab, vil typisk konkurrere pd at producere de bedst mulige produkter.
Det betyder, at kernen er produkternes funktionalitet og driftssikkerhed, der giver
kunderne en hgjere vaerdi og gget fleksibilitet i forhold til eksisterende produkter, jf.
figur 4.4

For virksomheder med produkter, der konkurrerer med allerede eksisterende
produkter, er situationen anderledes. Her vil kunderne gerne have produkter af en
bedre kvalitet, og virksomhederne vil typisk kunne konkurrere pa features ved
produktet s8 som fleksibilitet, brugervenlighed og serviceydelser tilknyttet produktet.

FIGUR 4.4 KONKURRENCEPARAMETRE AFHANGIG AF PRODUKTTYPE

[0}
O
c
©
£
|
e
| .
) Fleksibilitet
Brugervenlighed
Performance (- T€MpO
overskud Service
........................................ Pris
............................................... o
e
Funktionalitet
Driftsikkerted
Tid

Kilde: Christensen and Raynor, The Innovator’s Solution, 2003

Vi har bedt de venturefinansierede virksomheder svare pa, hvilke parametre deres
produkt adskiller sig pa, hhv. lavere pris, bedre kvalitet, hgjere vaerdi, fleksibilitet
og/eller brugervenlighed, jf. figur 4.5
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FIGUR 4.5. MARKEDSPOSITION OG PRODUKTDIFFERENTIERING
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Kilde: Vakstfonden

N&r vi holder virksomhedernes markedsposition op mod, hvilke parametre produktet
differentierer sig pa, bekraefter de billedet af, at virksomheder med nye produkter
konkurrerer pa at give hgjere vaerdi til deres kunder og adskille sig ved produkternes
funktionalitet, fx fleksibilitet og brugervenlighed.

De venturefinansierede virksomheder, der kommer pd markedet med et kendt
produkt, fremhaever, at de har produkter, der adskiller sig fra konkurrenternes ved
at tilbyde en bedre kvalitet, end den kunderne er vant til. De baserer sdledes deres
salg og veekst pd, at de kan tilbyde et produkt, der er bedre end de gaengse
produkter pd markedet.

Samtidig kan virksomheder, der introducerer et produkt, som er kendt af markedet i
forvejen, ofte tilbyde kunderne et produkt, der giver kunderne en hgjere vaerdi, end
de hidtil anvendte produkter. Hvis virksomheden gar til et nyt marked med sit
produkt, er fleksibilitet i produktet ogsa et salgsargument.
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CASEBOKS 4.4. PHASEONETRIALS: TILKNYTNING TIL HOSPITAL GIVER
SPECIALISTKOMPETENCER

PhaseOneTrials, der er etableret i 2003, er en kontraktforskningsvirksomhed (CRO), som
gennemfgrer hgjt specialiserede kliniske fase I - og tidlige fase II-afprgvninger af nye

legemiddelkandidater.

Det globale marked er domineret af fa, store aktgrer, der sidder pd mere end 50 % af
omsaetningen i det globale marked. PhaseOneTrials har i forhold til deres store
konkurrenter den fordel, at de er placeret pa Hvidovre Hospital, hvilket giver dem
mulighed for at treekke pé hgjtspecialiserede kompetencer og at honorere de stigende
sikkerhedskrav ved bl.a. "first-in-man”-studier. PhaseOneTrials har derfor specialiseret sig
i at handtere szrdeles komplicerede forsgg, som skreeddersyes efter hver enkelt kundes
specifikke behov og sikrer hgj kvalitet i datagrundlaget. PhaseOneTrials har derfor som
strategi at differentiere sig ved at tilbyde kunderne en hgjere vaerdi ved deres ydelser,

end de kan f& hos deres globale konkurrenter.

Lavere pris fremhaves endvidere som et salgsargument isar for virksomheder, der
skal ind i allerede eksisterende markeder. Her kan virksomheder, der kommer ind i
markedet vinde markedsandele alene pa at give kunderne en lavere pris end
konkurrenterne. Denne type produktdifferentiering anvendes typisk i mere modne
produktsegmenter, der er praeget af hdrd konkurrence.

CASEBOKS 4.5. MODSTR@M: LAVERE PRIS OG H@JERE VARDI FOR KUNDERNE

Modstrgm er et billigt og klimavenligt elselskab, der konkurrerer med de eksisterende el-
leverandgrer ved at tilbyde kunderne el til en lavere pris. Men kunderne kan ogsa veelge at
anvende den besparelse, de opnar, til at reducere deres CO2-fodaftryk ved at lade

Modstrgm opkgbe og destruere CO2-kvoter.

Modstrem saelger altsa et eksisterende produkt pa et eksisterende marked - el til
forbrugerne - ved at differentiere sig pa pris og ved at give kunderne en hgjere vaerdi ved

kgb af Modstrgms produkt, fordi de ogsd kan opna en klimavenlig profil.

Ser vi pa de virksomheder, der introducerer nye produkter i et nyt marked, adskiller
de sig typisk ved at give kunderne en hgjere veerdi, nar de anvender deres
produkter, ligesom produktet giver kunderne en fleksibilitet, som de ikke far hos
konkurrenterne.

Derimod er der bred variation, nar nye produkter skal introduceres pa kendte
markeder, men flest respondenter peger pa, at deres produkter adskiller sig fra
konkurrenternes ved at give kunderne en hgjere veaerdi. Dette skyldes, at det
generelt er vanskeligt at introducere et nyt produkt til et eksisterende marked, fordi
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virksomhederne ofte er oppe mod gaengse teknologier, vaner og holdninger. Her kan
en bedre kvalitet veere med til at overbevise kunderne om, at den ny teknologi er
investeringen vaerd, fordi den giver dem noget, de ikke har i forvejen.

Produktdifferentiering og vaekst

Sporgsmalet er, om der er forskel pd, hvilke elementer i markedsfgringsstrategien de
venturefinansierede virksomheders produkter adskiller sig pa, nar vi ser pa den
vaekst, de har skabt de seneste ar?

N&r virksomhederne er inddelt i grupper efter deres arlige vaekst siden 2005, giver
det os en indikation af, hvilke kriterier der ser ud til at have stgrst betydning for at
skabe vaekst. Igen er det vaesentligt at pointere, at der er store individuelle forskelle
pa, hvilke kriterier der har betydning for den enkelte virksomhed afhaengig af
produkt, markedsposition, branche osv. Men analysen kan give os et fingerpeg om,
hvilke kriterier det kan vaere vasentligt at overveje for virksomhedernes produkt,
nar virksomhederne tager fat pd en veekststrategi, jf. figur 4.6.

FIGUR 4.6 PRODUKTDIFFERENTIERING I FORHOLD TIL ARLIG VAEKST
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Kilde: Vakstfonden

Flertallet af de virksomheder, der har skabt en hgj rlig vaekst siden 2005,
fremhaever produktets fleksibilitet, som et vaesentligt konkurrenceparameter. Men
0gsa faktorer som hgjere vaerdi for kunderne og bedre kvalitet og brugervenlighed
ser ud til at have en betydning.

Derimod ser det ud til, at flest virksomheder med arlige vaekstrater op til 50 %
fremhaver bedre kvalitet i forhold til konkurrenternes produkter som et veesentligt
kendetegn ved deres produkter, og derefter fglger hgjere veerdi og produktets
fleksibilitet.
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For alle vaekstgrupper ggr det sig gaeldende, at lavere pris ikke er afggrende en
konkurrenceparameter for de venturefinansierede virksomheders produkter, nar de
skal adskille sig fra deres konkurrenter. Det skyldes nok primaert, at stgrstedelen af
de venturefinansierede virksomheder beskriver sig selv som virksomheder, der
introducerer nye produkter pa eksisterende markeder. Konkurrencen sker derfor
primaert mod geeldende paradigmer og etablerede virksomheder, mens konkurrencen
mod virksomheder med lignende produkter endnu ikke er s& udviklet. For denne
type virksomheder er det mere vaesentligt at demonstrere, at deres produkter giver
veerditilvaekst til deres kunder, hvor lavere pris typisk er en konkurrenceparameter,
der anvendes i meget konkurrencetaette markeder.
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5. KRITISKE FAKTORER FOR VAEKST

Vaekstvirksomhedernes betydning for den danske gkonomi er betydelig bade i form
af de arbejdspladser, virksomhederne skaber, og det markante gkonomiske bidrag
deres omsaetning giver. Derfor star vaekstvirksomhederne hgijt pd den politiske
dagsorden i de fleste vestlige lande, og i Danmark er det regeringens mal, at
Danmark i 2015 skal veere blandt de lande i verden, der har flest nye
veekstvirksomheder.

5.1 VEKSTFAKTORER

Men hvad er det, der har betydning for, om en virksomhed udvikler sig og skaber hgj
vaekst, eller om virksomheden kommer ind i et mere moderat udviklingsforlgh? Det
er uden tvivl kombinationen af en lang raekke forhold lige fra virksomhedens idé og
produkt til ledelsens evne til at eksekvere pd virksomhedens strategi. Hertil kommer
en lang raekke andre forhold, som ogsa har indflydelse pa virksomhedens
udviklingsforlgb.

Vi har spurgt de venturefinansierede virksomheder, der allerede har demonstreret
deres evne til at vokse, hvilke faktorer, de vurderer, har haft stgrst betydning for
deres vaekst. P& denne made kan vi komme naermere p&, hvad det er for faktorer,
der er szerligt vaesentlige for virksomhederne, nar de skal vokse, jf. figur 5.1.

FIGUR 5.1. VAESENTLIGE FAKTORER FOR VAKST - SKALA 1-5 (5=VIGTIGST)
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Kilde: Vakstfonden
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Kapital er den faktor, som de venturefinansierede virksomheder fremhaever som
mest betydningsfuld for deres udvikling - og med den aktuelle finanskrise er det
endnu vigtigere for virksomhederne at have tilstraekkeligt med arbejdskapital.
Kapital til at udvikle forretningen og til at fa den til at vokse, er essentielt - og
behovet for kapital vokser, som virksomheden udvikler sig. Som tommelfingerregel
har virksomhederne typisk behov for 10 gange s& meget kapital, ndr de skal skaleres
internationalt i forhold til, ndr de skal nd til proof-of-concept.

Mange af de venturefinansierede virksomheder fremhaaver adgang til kapital og
finansiering som de omrader, hvor de tydeligst maerker den finansielle krise, som en
haemsko for deres veekst. Generelt er virksomhederne ikke hadrdt ramt pa deres
forretning, men mange oplever dog en mindre nedgang i aktiviteten.

Ledelse har 0gsa stor betydning, nar virksomhederne skal udvikle sig og vokse. De
venturefinansierede virksomheder fremhaaver saerligt sammensatningen af ledelsen
pd kompetencer. De kompetencer, som ledelsen har, har haft indflydelse p3,
hvordan virksomhederne har udviklet sig. For nogle har det vaeret veesentligt, at
ledelsen bestdr af personer, der er ivaerksaettere ind i sjeelen, 24 timer i dggnet, og
som har prgvet at starte egen virksomhed. Andre understreger, at det for dem har
veeret mest vigtigt at kunne matche ledelsen hos de store virksomheder, der er
deres kunder.

En af styrkerne hos de venturefinansierede virksomheder, der allerede er i solide
veaekstforlgb, er, at der synes at have varet en generel tendens til at tilpasse
ledelsen i takt med virksomhedens udvikling. Virksomhederne har vaeret
opmeerksomme p%, at de kompetencer, der er behov for, ikke er de samme, nar
virksomheden skal udvikle produkter, nar produkterne skal kommercialiseres og nar
forretningsmodellen dernaest skaleres og internationaliseres. Her skal personer i
ledelsen udskiftes, s& der hele tiden er kompetencer til at handtere de udfordringer,
virksomhederne aktuelt stdr over for. Her fremhaever flere saerligt overgangen fra
udviklingsfasen til vaekstfasen og det vaesentlige i, at stifterne af virksomhederne
ofte skifter rolle undervejs i virksomhedens udvikling.

Marked/kunder og teknologi har ogsd betydning for de venturefinansierede
virksomheder, nar de skal vokse. Teknologien er for de fleste af disse virksomheder
kernen i forretningen - og virksomheden var ikke blevet etableret uden teknologien
som grundlag. For nogle virksomheder er det, at teknologien er “cutting edge” og
meget avanceret, det der giver virksomhederne deres komparative fordel, mens
teknologien for andre virksomheder blot er en platform for at saelge ydelser og
services til deres kunder. Falles for de venturefinansierede virksomheder er det
imidlertid, at teknologien typisk er vaesentlig i starten, men at teknologiens
betydning for mange virksomheder daler relativt til markedets betydning, som
virksomheden udvikler sig. Men teknologien kan igen blive vigtig relativt til markedet
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og kunderne ved nye teknologispring, eller nar virksomhederne skal udvikle og
introducere nye versioner af deres produkt.

N&r produktet introduceres pd markedet, bliver det salget af produktet og det at
skabe en forretning og tjene penge pa teknologien, som traeder i forgrunden. Som
en af virksomhederne udtrykker det: “Teknologien er egentlig ‘piece of cake’ — det er
forretningen, der er det sveere.”

Strategiske partnerskaber har betydning i forbindelse med en vaekststrategi, fordi
de anvendes af de venturefinansierede virksomheder til at generere salg, seerligt
som effektive salgskanaler til at opna bred eksponering i markedet. Men mange
indgdr ogsa partnerskaber med strategiske spillere, nar de udvikler pd deres
produkt, dels for at begraense udviklingsomkostningerne, dels fordi det kan veere
medvirkende til at etablere referencer som er vaesentlige, ndr det egentlige
salgsarbejde gar i gang.

De venturefinansierede virksomheder, der allerede er inde i veekstforlgb, er alle
etableret pa innovative produkter, og derfor er innovation selvfglgelig altafggrende
for at skabe en forretning. Innovation er hjgrnestenen for at skabe vaekst som ny
virksomhed, fordi det er pa nye produkter, at virksomhederne har mulighed for at
konkurrere med de store etablerede spillere. Hvor etablerede virksomheder ofte
koncentrerer sig om at vaekste deres kerneforretning, har de nye og mindre
virksomheder den fordel, at de kan veere innovative og afsgge nye
forretningsmuligheder, hvor ingen har veeret fgr. Ofte er det ogsd det innovative
aspekt i de nye virksomheders produkter, der giver dem en afggrende
salgsparameter i forhold til deres kunder. Kunderne kan ved at kgbe og anvende nye
teknologier opna et konkurrencemaessigt forspring i forhold til deres konkurrenter.

Innovation er altsa ofte fundamentet for de nye virksomheders forretningsstrategi.
Imidlertid har de venturefinansierede virksomheder et nuanceret forhold til
vigtigheden af at have en forretningsstrategi. Virksomhederne erkender, at det er
vigtigt at have en basal plan for, hvilken strategisk retning virksomheden skal tage,
fx hvad angar, hvilke markeder og segmenter virksomheden skal angribe, hvordan
produkterne skal salges, hvordan produktion og logistik skal bygges op, og hvilken
organisation virksomheden skal have p& plads for at nd de fastsatte mal.

Men liges3 vigtigt som det er at have en grundlaggende strategi, er det for
virksomhederne at vaere fleksible og omstillingsparate i forhold til strategien. Mange
af de venturefinansierede virksomheder fremhaever, at det har veeret vigtigere for
dem at kunne afvige fra strategien og sl3 til, ndr nye muligheder har vist sig, som
ikke var forudsagt af strategiplanen. Det har i mange tilfeelde veaeret afggrende for
virksomhedernes udvikling, at de har evnet at tilpasse sig markedet og laere af de
forandringer, de har mgdt undervejs.
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5.2 VENTUREKAPITALENS BETYDNING FOR PORTEF@LIJEVIRKSOMHEDERNE

Venturekapital leverer, som vist i kapitel to, et markant bidrag til den danske
samfundsgkonomi. Men det er 0gsd interessant at se naermere p3, hvilken direkte
effekt de virksomheder, som modtager venturekapital, oplever af at fa eksterne
investorer ind i virksomheden. Ventureinvestorer er kendetegnet ved, at de ud over
at tilfgre virksomheden kapital tager et aktivt ejerskab og tilfgrer virksomheden
kompetencer, netveerk og erfaring. Vi har spurgt alle de virksomheder, som pa et
tidspunkt har modtaget venturekapital, hvilken effekt de har oplevet af
venturekapital, jf. figur 5.2.

FIGUR 5.2 VENTUREKAPITALENS BETYDNING FOR VIRKSOMHEDERNES UDVIKLING

48%

16%

Hurtigere udvikling mIngen effekt @ Langsommere udvikling B Overlevelse

Kilde: Vakstfonden

Naesten halvdelen af virksomhederne har oplevet, at venturekapital fgrte til en
hurtigere udvikling i virksomheden, og for en tredjedel af virksomhedernes
vedkommende har venturekapital veeret med til at sikre virksomhedens overlevelse.

De omrader, hvor virksomhederne fremhaever, at investorerne primaert bidrager, er
ikke overraskende finansiering, men herudover fremhaever virksomhederne ogsa et
stort bidrag fra investorerne pa strategi og ledelse.

I uddybende interview har virksomhederne primaert peget pa, at investorerne er
vaesentlige at have i bestyrelsen som sparringspartnere pa det strategiske arbejde i
virksomheden. Her kan investorerne anvende deres erfaringer og medvirke til at
kvalificere de beslutninger, der traeffes om virksomhedens udvikling.

Hertil kommer, at investorerne er gode til at stille deres brede netvaerk til radighed
for de venturefinansierede virksomheder, som de kan udnytte bl.a. til at f& foden ind
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hos nye kunder og i nye markeder og til at rekruttere nye personer til bestyrelse og
ledelse.

Endelig fremhaever virksomhederne det vaesentlige i, at investorerne er tdlmodige og
langsigtede og har tilstraekkeligt med “dybe lommer” til at finansiere virksomhederne
- 0gsd hvis de ikke nadr de forventede resultater pd den forventede tid.
Virksomhederne oplever, at mindre, drypvise kapitaltilfgrsler er belastende for
virksomhedernes udviklingstempo og kan virke haemmende p& at nd de fastsatte

o
mal.
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6. KONKLUSION

Venturemarkedet udggr en beskeden, men voksende andel af den danske gkonomi.
Af de 15.000 til 20.000 virksomheder, som 5rligt etableres i Danmark, modtager kun
ca. 0,25 % venturekapital. Men hvor meget fylder venturefinansierede
virksomheder, ndr vi ser pd deres beskaeftigelse, omsaetning, eksport, investeringer
og forskning og udvikling? Analysen viser, at de virksomheder, som har modtaget
venturekapital, bidrager veaesentligt til ssamfundsgkonomien, i forhold til deres relativt
begraensede stgrrelse.

De venturefinansierede virksomheder har i 2008 i alt 24.000 beskaeftigede
og har siden 2005 skabt 8.000 jobs, hvilket svarer til en arlig vaekst pa 15
%. Til sammenligning har den private sektor generelt haft en samlet arlig
beskaeftigelsesvaekst pd 3,2 %. De venturefinansierede virksomheder har i alt skabt
5 % af nettotilveeksten af nye arbejdspladser i Danmark siden 2005. Dette skal ses i
forhold til, at de ansatte i venturefinansierede virksomheder kun udggr omkring 1 %
af den samlede danske beskaeftigelse.

De venturefinansierede virksomheder har, grundet det hgje teknologiske niveau i
deres produkter, behov for hgjt specialiserede kompetencer. Derfor ligger
Ignniveauet i de venturefinansierede virksomheder typisk over det gennemsnitlige
Ignniveau i den private sektor. Det samlede Ignniveau i de venturefinansierede
virksomheder i 2008 er i alt 10 mia. kr. Hermed bidrager medarbejdere i
venturefinansierede virksomheder til samfundsgkonomien med et
skatteprovenu pa op til 4 mia. kr.

Omsatningen i de venturefinansierede virksomheder i 2008 er 29 mia. kr.
og er vokset fra 16 mia. kr. i 2005, hvilket svarer til en arlig
omsaetningsvaekst pd 21 %. De venturefinansierede virksomheder stér for
ca. 4 % af den samlede omsatningsfremgang i Danmark i perioden. Til
sammenligning har den private sektor skabt en arlig stigning i omsaetningen pa 7,2
%.

Halvdelen af den omsaetning, der skabes i de venturefinansierede
virksomheder, stammer fra eksport. Siden 2005 er eksporten i de
venturefinansierede virksomheder steget med 25 % om 3ret, sd den udggr i
alt 17 mia. kr. i 2008.

Det betydelige fokus pa forskning og udvikling i de venturefinansierede virksomheder
betyder, at de spiller en central rolle i at Igfte det samlede niveau for investeringer i
forskning og udvikling i Danmark. Danske venturefinansierede virksomheder
har stdet for knap 30 % af fremgangen i udgifterne til F&U fra 2005-2008.
EU’s Barcelona-malsaetning betyder, at Danmark har forpligtet sig til at investere 3
% af BNP i forskning og udvikling, hvoraf 2 % skal vaere privat forskning.
Venturefinansierede virksomheder investerede 3,7 mia. kr. i forskning og
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udvikling i 2008 - en arlig veekst pd 20 % siden 2005. Virksomhederne
forventer, at deres investeringer i forskning og udvikling i 2012 vil vaere pa
7 mia. kr. eller 0,4 % af BNP. Dette bidrag vil vaere nok til at Igfte Danmarks
investeringer i forskning og udvikling til 3,1 % af BNP - og de venturefinansierede
virksomheder udggr derfor et centralt bidrag til, at Danmark kan leve op til
Barcelona-malsaetningen.

Men hvilke strategiske beslutninger og overvejelser ligger der bag den vaekst, de
venturefinansierede virksomheder har skabt de seneste tre ar, og hvordan
planlaagger de venturefinansierede virksomheder at nd de resultater, som de
forventer i 20127

Det har vi set naermere pa ved at ga lidt teettere pd de venturefinansierede
virksomheders veekststrategier, bl.a. hvordan de tilrettelaegger deres go-to-market
strategier, hvordan de opbygger deres salg, hvordan deres konkurrencesituation er
og hvad de ggr for at skille sig ud fra deres konkurrenter. Desuden har vi set
naermere pa, hvilke faktorer virksomhederne tillaegger stgrst vaerdi i det veekstforlgb,
de allerede har skabt.

Virksomhedernes veekststrategier varierer betydeligt og afhaenger selvfglgelig af
teknologi, branchestruktur, konkurrencesituationen og det marked, virksomhederne
fokuserer pa. Der er fx stor forskel pd en software-virksomhed, der anvender
internettet som distributionskanal og en virksomhed inden for medicoteknik, der
salger sit produkt som OEM-leverandgr.

De virksomheder, der har skabt stgrst vaekst indtil videre, har introduceret nye
produkter, som markedet ikke havde kendskab til i forvejen. Den del af de
venturefinansierede virksomheder, der introducerer allerede kendte produkter, har
endnu ikke haft lige s& markant et markedsgennembrud.

Nye produkter, som markedet ikke kender, giver altsd virksomhederne et godt afsaet
for et aggressivt vaekstforlgb, dels fordi de tilbyder en ny lgsning, dels fordi
markedet som regel endnu er umodent. Disse virksomheder opererer typisk i
markeder, der er praeget af mindre konkurrenter, hvor ingen endnu har opnaet en
dominerende position, og virksomhederne har dermed mulighed for at vinde
markedsandele hurtigt.

Virksomheder med nye produkter og i markeder uden dominerende spillere skaber
saledes stgrst vaekst blandt de venturefinansierede virksomheder. Derimod har
virksomheder i markeder med fa, store etablerede virksomheder, som allerede har
solidt forretningsmaessigt fodfzeste, vanskeligere ved at skabe et aggressivt
vaekstforlgb.

Knap halvdelen af de virksomheder, der pa et tidspunkt har modtaget
venturekapital, introducerer nye produkter pad eksisterende markeder. Dette er iszer
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fremherskende inden for life sciences og industri. Disse virksomheder fremhaever
den seerlige udfordring, at deres primare konkurrenter er virksomheder med
lgsninger, der fokuserer pd det samme behov, som de venturefinansierede
virksomheder. De venturefinansierede virksomheder introducerer imidlertid nye
produkter malrettet samme behov. Derfor konkurrerer de venturefinansierede
virksomheder mod geeldende paradigmer, hvor det typisk er etablerede
virksomheder, der har en konkurrencemaessig fordel, fordi deres produkter allerede
er indarbejdet i markedet hos potentielle kunder til de venturefinansierede
virksomheders nye produkter. Det stiller saerlige krav til virksomhedernes
salgsproces og deres strategi for markedsindtraengning.

Nar vaekststrategien skal tilrettelaegges, har de virksomheder, der har klaret sig godt
indtil nu, stor opmaerksomhed pa at udvaelge segmenter og fokusere i forhold til,
hvor de skal salge deres produkter. Virksomheder, der klarer sig godt og hurtigt
kommer ind i et vaekstforlgb, ndr de gar pa markedet, laegger ofte til grund, at de
strategisk har haft staerkt fokus pd at udvaelge de segmenter, hvor deres produkter
ggr en forskel. Ved at foretage en kraftig segmentering skaber virksomheder et
fokus for deres salgsindsats og bliver skarpe pa, hvilke fordele forskellige typer
kunder vil f& med det ny produkt. Og dette giver sig udslag i et gget salg ifglge
virksomhederne.

Desuden fremhaever de venturefinansierede virksomheder, at dybdegdende viden og
kendskab til det nye markeds dynamik og industriens struktur gger sandsynligheden
for succesfuld indtreengning pa nye markeder og i nye geografier. Virksomhederne
pdpeger, at det ofte skyldes personlige kontakter, som kan skabe adgang p& det nye
marked eller i den nye geografi. Virksomhederne tilkendegiver, at det er
investeringen vaerd at anseette lige preecis de personer, der kan give adgang til nye
geografier og markeder. Det at virksomhederne har rekrutteret de helt rigtige
personer, kan vare indgangen til et gget salg pa et nyt marked.

Dette bekraeftes ogsa af, at virksomhederne har oplevet store forskelle i graden af
succes, afhangig af om de personer, der szlger virksomhedens produkter, har
forstaelse for teknologien og dens anvendelse, det padgaeldende markeds strukturer
og har et personligt netvaerk i industrien hos potentielle kunder.

Hvordan virksomhederne tilrettelaegger deres salgsindsats, afhanger selvfglgelig af
produktet, og hvor det placerer sig i industriens vaerdikaede. Men hos de
venturefinansierede virksomheder, der allerede er inde i solide veekstforlgb,
opbygger virksomhederne typisk direkte salg pa strategisk vigtige markeder. Direkte
salg giver ejerskab til vundne markedsandele et godt kendskab til kunderne og
dermed vigtig feedback til virksomhederne, men det er ogsa relativt
omkostningstungt at opbygge. Nar virksomhederne derfor skal gge deres market
reach og skalere forretningsmodellerne, anvender de typisk en kombination af
direkte salg og partnerskabs- og OEM-aftaler.



VAKSTFONDEN / 6. MAJ 2009 / SIDE 49 AF 56

Nar de virksomheder, som allerede nu er inde i et solidt vaekstforlgb, kigger tilbage
pa hvilke faktorer, der har vaeret kritiske for deres vaekst, fremhaever de en raekke
forskellige aspekter af virksomhederne. Men mest vaesentligt for virksomhederne er
det at have tilstraekkeligt med kapital til at gennemfgre en vaekststrategi.
Tommelfingerreglen om at det koster ti gange s& meget at skabe en international
ekspansion, som det koster at udvikle produktet, betyder, at kapital er afggrende for
sandsynligheden for succes.

Men naesten lige s vigtigt er det, at ledelsen er pa plads, og at den er kompetent til
at kunne eksekvere pd vaekststrategien. Her er det et szerligt kendetegn for de
venturefinansierede virksomheder, der har klaret sig godt indtil i dag, at de har
udviklet ledelsen i takt med virksomheden. P8 denne made har de hele tiden haft de
kompetencer i front for virksomheden, som har vaeret ngdvendige for virksomheden
pa det givne tidspunkt.

Teknologien og markedet fremhaeves ogsd som vaesentlige grundsten for
overhovedet at kunne etablere en virksomhed og gennemfgre et vaekstforlgb. For
mange virksomheder har teknologien stgrst betydning i begyndelsen, men nar
virksomhederne tager fat pa markedsindtreengning og skalering af
forretningsmodellen, vaegter markedet og kunderne naturligt tungest. Teknologien
bliver selve fundamentet, men det primaere er at bygge en forretning op. Nar s
virksomhederne skal udvikle nye versioner af produktet, eller der sker et
teknologiskift i industrien, kan teknologien igen komme i fokus.

De venturefinansierede virksomheder navner ogsa, at forretningsstrategien er vigtig
som et "backbone” i virksomheden. Men nar virksomhederne er i et vaekstforlgb, er
fleksibilitet i forhold til strategien og evnen til at gribe de muligheder, der opstar,
endnu vigtigere. Strategien danner rammen om virksomhedernes vaekst, men skal
ikke blive en hindring for at g@ nye veje, hvis mulighederne opstar.

For virksomheder, der har ambitioner om at skabe kraftig vaekst, kan det vaere
relevant at se pa de erfaringer, som virksomheder, der allerede er inde i solide
vaekstforlgb, har gjort sig pa deres vej.

Mange af virksomhederne har i deres vaekstforlgb gjort sig dyrekgbte erfaringer for
at finde lige preaecis den strategi og retning, der passer til deres virksomhed. Hvordan
et vaekstforlgb tilretteleegges afhaenger bl.a. af den enkelte virksomhed, ledelsen,
produktet og markedet. Men mange gange er dygtighed til at f4 muligheder til at
opstd - tilsat en smule held - ogsa med til at skabe succeser, hvis man skal tro de
ivaerksaettere, som vi har talt med.

Og s& kan vi heller ikke se bort fra den stzerke iveerksaetterdnd og drivkraft, der
ligger bag de virksomheder, der har gjort det godt indtil videre.
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Erfaringerne fra de venturefinansierede virksomheder, der allerede har skabt solide
vaekstforlgb, kan sammenfattes i fem gode rad til andre iveerksaettere, der har
dremmen om at skabe en veaekstvirksomhed:

FEM GODE RAD TIL VAKST

1. Produkt og strategi - Introducer et nyt produkt pé@ markedet, men sgrg for at
segmentere i markedet for at skeerpe kundefokus og gge salget.

2. Organisation — Invester i at rekruttere de rigtige personer, som har netveerket
og erfaringen til at saelge produkterne og &bne nye markeder.

3. Salg - Opbyg direkte salg ved markedsintroduktionen og fa feedback fra
kunderne til at udvikle produktet feerdigt. Overvej partnerskaber for at skalere
forretningen.

4. Konkurrence - G3 efter markeder, som er praeget af mindre virksomheder, der
ikke har en dominerende position. Det giver stgrst sandsynlighed for hgj vaekst.

5. Ledelse og kapital - Sgrg for at have en ledelse p& plads, der kan eksekvere pa
vaekststrategien. Og sgrg for tilstraekkelig kapital til at finansiere strategien.
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A. APPENDIKS - METODE

Datamaterialet som er benyttet i denne analyse, stammer fra to kilder. Dels
anvendes data fra Vaekstfondens Venturedatabase - en database som danner
grundlag for Vaekstfondens arlige analyse "Det danske marked for venturekapital og
buy-out”, dels fra en online-spgrgeskemaundersggelse, som Vaekstfonden har
foretaget i februar/marts 2009.

For at kvalificere data har vi desuden foretaget 19 interviews med danske
venturefinansierede virksomheder, som er i solide vaekstforlgb, for se naermere pf%
hvilke strategier, som ligger til grund for de vaekstrater virksomhederne har opnaet.

A.1. Vaekstfondens venturedatabase

Veaekstfonden har siden 1998 arligt indsamlet og opdateret en venturedatabase med
danske ventureinvestorers investeringer og portefgljevirksomheder.

Ventureinvestorer omfatter i opggrelsen alle ventureselskaber og corporate venture
capital- (CVC) selskaber, som har veeret aktive i perioden 1998-2007. CVC-selskaber
indgdr, sdfremt de har valgt at udskille deres investeringsafdeling, eller selv har
tilkendegivet, at de foretager direkte CVC-investeringer.

A.1.1 Beskrivelse af danske venturefinansierede virksomheder

Antal portefgljevirksomheder

Ventureinvestorer etableret i Danmark har i perioden 1998- 2007 finansieret mere
end 1000 danske virksomheder, hvoraf 40 % er lukkede primo 2009. S3ledes indgar
584 aktive venturefinansierede virksomheder i analysen af den makrogkonomiske
effekt af venturekapital i Danmark.

Stgrrelsen af venturefinansierede virksomheder

Det danske venturemarked er fortsat domineret af sma virksomheder. S8ledes har
62 % af den samlede portefglje faerre end 20 ansatte, mens 6,5 % har mere end
200 beskeeftigede, jf. tabel A.1.1.

Tabel A.1.1: Virksomhedsstgrrelse

Antal ansatte Antal Andel

0-19 360 61,7%
20-99 143 24,5%
100-199 43 7,4%
200+ 38 6,5%
Total 584 100,0%

Kilde: Veekstfonden.
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Branchefordeling af ventureportefgljen

De traditionelle brancher pd venturemarkedet - life sciences og IKT - udggr samlet
majoriteten af portefgljen svarende til knap 60 %, jf. tabel A.1.2. Der er imidlertid
215 aktive virksomheder i portefgljen, som tilhgrer andre brancher, hvorunder
industri og service vejer tungest.

Tabel A.1.2: Branchefordeling

| Segment Antal Andel

Life sciences 137 23,5%
IKT 210 36,0%
Cleantech 22 3,8%
Industri, service mv. 215 36,8%
Total 584 100,0%

Kilde: Veekstfonden.

Etableringsar

Majoriteten (64 %) af virksomhederne i ventureportefgljen er etableret i 2002 eller
tidligere, hvilket indikerer en moden portefglje. Der er dog store forskelle pa tveers
af segmenter - og inden for segmenter som informations- og
kommunikationsteknologi (IKT), life siences og cleantech er portefgljen sdledes
endnu forholdsvis ung, jf. tabel A.1.3.

Tabel A.1.3: Virksomhedernes alder

Etableringsar Antal Andel

Fgr 2003 374 64,0%
2003 42 7,2%
2004 41 7,0%
2005 42 7,2%
2006 37 6,3%
2007 48 8,2%
Total 584 100,0%

Kilde: Veekstfonden.
A.2. Spgrgeskemaundersggelse

For at indhente detaljerede oplysninger om aktiviteten i de danske
venturefinansierede virksomheder, deres vaekststrategier og deres vurdering af
investorernes indsats er der foretaget en online-spgrgeskemaundersggelse. Af den
samlede population pa 584 virksomheder - blev 478 kontaktet, svarende til de
virksomheder, hvor det var muligt at indhente kontaktoplysninger via deres
hjemmeside eller officielle databaser. Heraf har 101 virksomheder svaret pa
spgrgeskemaet, svarende til 17 % af universet.
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A.2.1 Beskrivelse af sample

Ud af de 101 virksomheder, som har deltaget i analysen har 93 givet informationer
om deres tidligere, nuvaerende og forventede antal ansatte, omsaetning, eksport,
Ignudgifter og udgifter til forskning og udvikling. For at kunne foretage en
ekstrapolation er samplet desuden opdelt i forhold til de tre centrale variable;
stgrrelse, branche og alder.

Stgrrelse

Hovedparten af virksomhederne, som har svaret pa spgrgeskemaet, er forholdsvis
sma. I samplet har 52 virksomheder 0-19 ansatte, mens 36 har 20-99 ansatte. Den
samlede andel af virksomheder med faerre end 100 ansatte udggr 96 %, og er
dermed tzet pd andelen i den samlede population pa 93 %.

Tabel A.4: Stgrrelse

Antal ansatte Antal Andel

0-19 52 55,9%
20-99 36 38,7%
100-199 1 1,1%
200+ 4 4,3%
Total 93 100,0%

Kilde: Veekstfonden.

Branchefordeling

En stor del af virksomhederne (31 %) tilhgrer IKT-segmentet, mens 28 % er life
science-virksomheder. Branchefordelingen i samplet afviger dermed kun i et
beskedent omfang fra fordelingen i hele populationen, hvor IKT- og life science-
virksomhederne udggr henholdsvis 36 % og 24 %.

Tabel A.5: Branche

Segment Antal Andel

Life sciences 26 28,0%
IKT 29 31,2%
Cleantech 10 10,8%
Industri, service mv. 27 29,0%
Ikke oplyst 1 1,1%
Total 93 100,0%

Kilde: Veekstfonden.

Etableringsar

Mere end halvdelen af virksomhederne, som har deltaget i undersggelsen, er
etableret fgr 2003, mens naesten 20 % er etableret i 2005-2007. Andelen af helt
unge virksomheder i samplet er sdledes noget stgrre end andelen af unge
virksomheder i hele populationen, hvor de kun udggr 14,5 %.
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Tabel A.6: Virksomhedernes alder

Etableringsar Antal Andel
Fgr 2003 48 51,6%
2003 5 5,4%
2004 4 4,3%
2005 2 2,2%
2006 10 10,8%
2007 7 7,5%
Ikke oplyst 17 18,3%
Total 93 100,0%

Kilde: Vaekstfonden.

De 93 virksomheder, som indgdr i dette sample, har dermed en lignende, men ikke
identisk fordeling sammenlignet den samlede population. Med en ekstrapolation af
data fra samplet, hvor der tages hgjde for alle ovennaevnte parametre, kan
resultaterne fra spgrgeskemaundersggelsen imidlertid vise et velfunderet estimat for
udviklingen i hele markedet for venturefinansierede virksomheder.

A.3. Estimater for samlet makrogkonomisk effekt

Grundleggende forudseetninger for estimaterne

Bidraget fra venturefinansierede virksomheder i Danmark (afsnit 2) er estimeret ud
fra de 93 virksomheder, som har leveret tal vedr. antal ansatte, omsaetning, eksport,
Ignudgifter og udgifter til F&U.

For det mest retvisende billede af makroeffekterne er der i ekstrapolationen af
respondenternes data taget hgjde for de allerede kendte parametre i markedet for
venturefinansierede virksomheder:

Antal
Stgrrelse (malt pa antal ansatte)
Branchefordeling

Hw N

Etableringsar

Beregningerne af de makrogkonomiske effekter bestdr af to komponenter: Fgrst er
samplet ekstrapoleret fire gange pa baggrund af hver af de fire ovenstdende
parametre - hvilket betyder, at der fx er taget hgjde for virksomhedernes stgrrelse
sa tallet afspejler fordelingen i den samlede population. Herefter er der foretaget en
ekstrapolation hvor bdde branche og stgrrelse er benyttet. Endelig anvendes et
gennemsnit af alle fem ekstrapolationer til at beskrive de samlede makrogkonomiske
effekter af venturekapital i Danmark.

Kriteriet for at indgd i beregningerne er, at virksomhederne skal have modtaget
venturekapital. 499 venturefinansierede virksomheder, som var aktive i 2005 er
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ogsa aktive i dag. I 2008 er antallet af virksomheder vokset til 584. Vaekst i antal
ansatte, omsaetning mv. fra 2005 til 2008 kan sdledes skyldes bade organisk vaekst
og tilgang af flere virksomheder. Vaeksten skabes dog primeert i de selskaber som
allerede var i portefgljen i 2005.

I beregningerne af veekstraten fra 2008 til 2012 er der imidlertid kun taget hgjde for
den organiske vaekst. Den faktiske udvikling vil imidlertid blive pavirket af bade
afgang og tilgang i ventureselskabernes portefglje. Erfaringerne fra den seneste
analyse viser imidlertid, at effekterne herfra udligner hinanden, og derfor ikke har
betydning for udviklingen i markedet for venturefinansierede virksomheder frem mod
2012.
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VVaekstfonden

Vaekstfondens forretningsidé er at bidrage til at ud-
vikle markedet for innovationsfinansiering i Danmark
til at blive bedst i Europa. Vores primaere investerings-
fokus er udvikling og innovation i sma og mellemstore
virksomheder med nyhedsvaerdi og forretningsmaes-
sigt perspektiv.

Vi har tre primaere indfaldsvinkler til markedet:

. Direkte finansiering i form af egenkapital og lan

. Indirekte finansiering i form af ldnegarantier og
kapitalindskud i venturefonde.

. Netveerksopbygning for investorer.

For at vide hvor markedet tever, ma man kende
markedets beveegelser. Det betyder, at vi i Veekst-
fonden bestraeber os pa at vaere en fgrende analytisk
kapacitet pa markedet for risikovillig finansiering.

| et velfungerende marked er viden i hgj grad feelles,
og vi sgrger derfor for at gare vores viden og erfar-
inger tilgeengelige for alle aktgrer i markedet.






