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Direktar Christian Motzfeldt, Vaekstfonden

Flere exits er vejen frem, hvis det danske venture-
marked ikke skal fryse helt fast i de kommende ar.
Herhjemme har vi brugt de seneste ti ar pé at bygge
et professionelt venturemarked op, som kan forsyne
danske iveerksaettervirksomheder med kapital til
udvikling og vaekst. Vores analyser af det danske
marked har over &rene vist, at vi er pa rette vej til

at udvikle et af de mest velfungerende markeder i
Europa. Den endelige test pa et modent og steerkt
marked ligger imidlertid i en strgm af gode exits.

Vi har set flere gode exits. Men der er stadig et godt
stykke til et afggrende gennembrud i bgrsnoteringer
og salg af virksomheder fra ventureinvestorernes
portefaljer. Og finanskrisen har bestemt ikke gjort
det nemmere.

Netop derfor er der seerlig grund til at se narmere
pé enkelte faktorer. Hvordan forbereder og plan-
leegger vi bedst muligt en exit? Er der tidspunkter
i virksomhedernes udvikling, hvor det er seerligt
hensigtsmeessigt at selge eller barsnotere? Det er
sporgsmal, som vi forsgger at besvare med vores ny-
este analyse. Vi har set pa hele reekken af exits, som
er blevet skabt blandt nordiske venturefinansierede
virksomheder i de senere &r.

Et vigtigt leeringspunkt er, at vi som investorer
og iveerksettere skal gare os helt klar, hvilken slags
exit, vi gar efter. For valget af forretningsstrategi er
ikke trivielt i relation til, om virksomheden skal
kunne selges til en stgrre akter i markedet, eller om
den skal bgrsnoteres. Et andet leeringspunkt er de
tre tidspunkter i virksomhedens udviklingsforlgb,
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Gode exits
vil lgfte
venturemarkedet

hvor veerdien i forhold til den investerede kapital
er hgjest. Forste gang, det kan betale sig at saelge
virksomheden, er, nar kunderne for alvor begynder
at kabe. Anden gang er, nér virksomheden begynder
at ekspandere. Og det tredje gode tidspunkt er, nér
virksomheden har opbygget en flyveferdig organi-
sation og har erobret betydelige markedsandele.

Ser vi pd modenhedsgraden af de virksomheder,
der befinder sig i de danske ventureselskabers por-
tefalje, s& passer det godt med, at de for alvor skal
begynde at exitte i 2010 og 2011. Og det er der stort
behov for, at de gor — med succes!

En undersggelse fra Deutsche Bank viser, at der er
en ngje sammenhaeng mellem et lands BNP-vaekst
og omfanget af ventureinvesteringer i de tidligste fa-
ser af virksomhedernes liv. Undersggelsen viser, at
hver gang, der bliver investeret 0,1 procent af BNP i
det, der i venturesproget kaldes early-stage, sa stiger
vaeksten i samfundsegkonomien med 0.8 - 1 procent-
point. Oversat fra matematik til dansk betyder det,
at de penge, der bliver investeret i early-stage kom-
mer igen 8 -10 gange i gkonomien.

Derfor er det vigtigt, at vi igen far laftet venture-
markedet. Og det gor vi for alvor forst, nar investo-
rerne i venturefondene ser, at investeringerne forer
til veerdifulde virksomheder, der overtages af nye
investorgrupper, sé kapitalen kan sendes tilbage til
investorerne med en god forrentning. Altsa gode
exits.

Christian Motzfeldt
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VAEKSTFONDEN UPDATE

\enturearet 2008:

Investorerne sejler skibene hjem

VVaekstfondens og brancheforeningen for risikovillig kapitals (DVCA) analyse af fjerde kvartal 2008 viser, at
danske ventureinvestorer investerede 8oo millioner kroner i kvartalet. Set i forhold til kvartalet far er aktivi-
teten steget med 150 millioner kroner. En fremgang, der kan tilskrives opfalgningsinvesteringer, som ogsa er

arsagen til, at aktiviteten i 2008 ligger cirka 300 millioner kroner hgjere end 2007.

Med en samlet investeringsaktivitet pa om-
kring 800 millioner kroner i fjerde kvartal
2008 sprgede danske ventureselskaber for
en markant hgjere investeringsaktivitet end
kvartalet for. Og dermed steg investerin-
gerne med 23 procent i forhold til tredje
kvartal.

Ser man pa dret samlet er det ogsa nogen-
lunde samme billede, der ger sig geeldende.
Danske ventureinvestorer investerede 2,4
milliarder kroner i veekstvirksomheder. Det
er en fremgang pa godt 12 procent set i for-
hold til de cirka 2,1 milliarder kroner, som
2007 endte pa.

Til gengeeld skal man kigge langt efter
nyinvesteringer. Tallene viser nemlig, at
aktiviteten i markedet iseer er drevet af op-
felgningsinvesteringer i den eksisterende
portefalje.

”Ventureselskaberne koncentrerer sig helt
naturligt om deres eksisterende portefglje.
Markedet har i fjerde kvartal — og det me-
ste af aret - veeret drevet af investeringer i
virksomheder, som har veret i portefaljerne
i flere &r. Seerligt har biotek trukket mange
opfelgningsinvesteringer, mens vi kun har

set fd nyinvesteringer,” konstaterer DVCAs
formand Ole Steen Andersen.

Bekymring for fremtiden

Pé trods af den relativt store investerings-
aktivitet, s ser investorerne ikke synderligt
lyst pa den neaere fremtid.

”Savel forventningerne til fremtidige exits
— altsd salg af virksomheder i portefaljerne
— som forventningerne til konjunkturerne
er lavere, end vi har set leenge. Sa investo-
rerne holder leengere pa virksomhederne i
portefgljen, hvilket betyder, at de skal bruge
mere kapital pd dem,” papeger Rolf Kjerga-
ard, der er vicedirekter i Vaekstfonden. Og
fortseetter:

” Vi har stadig mange dygtige iveerk-
seettere til trods for den finansielle krise.
Derfor ville det veere opmuntrende, hvis
investorerne kunne treekke mere kapital ind
i det danske marked, s& vi kunne fa gang i
nyinvesteringer igen. Men forst nér der for
alvor kommer gang i exitmarkedet, vil vi se
fremgang i nyinvesteringerne,” understreger
Rolf Kjeergaard.

OPFJLGNINGSINVESTERINGER DOMINERER VENTUREMARKEDET

"DET VILLE VERE OPMUNTRENDE, HVIS INVESTO-
RERNE KUNNE TRAKKE MERE KAPITAL IND | DET

DANSKE MARKED."
Rolf Kjeergaard, vicedirektar i Vaekstfonden.

DE EKSISTERENDE
PORTEF@LJEVIRKSOM-
HEDER HAR TILTRUK-
KET MERE END 76% 80
AF DEN INVESTEREDE
KAPITAL | FJERDE
KVARTAL 2008.
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Succes for CONNECT Denmark’s sparring med ivaerksaettere:

200 virksomheder gennem

Der er nu géet knap to ar, siden CONNECT
Denmark vandt Veekstfondens udbud om
Proof-of-Business, der handler om, at CON-
NECT skal tilbyde sparring til mellem 250
og 300 veekstvirksomheder in spe. Og det
har veeret en leererig fase. For alle involve-
rede.

”Vi har medt rigtigt mange engagerede og
dygtige iveerkseettere og virksomheder. Og
for de fleste geelder det, at de har oplevet, at
deres forretningsplan er blevet styrket. For
det viser sig ofte, at ndr man som uerfaren
iveerkseetter kommer med sin forretnings-
plan, sa er der en reekke mangler i forhold
til for eksempel strategi og kompetencer i
virksomheden, som industrifolkene i vores
netveerk er i stand til at sld ned p4,” forteel-
ler direktgr i CONNECT Denmark, Henrik
Brorsen.

Universal Robots

Robotarmen fra Universal Robots af-

hjeelper det, som branchen kalder ”auto-

mationsfeelden”. Smé og mellemstore
industrivirksomheder i Vesten star i et

Ogsa tilgangen til markedet og kunderne
er ofte omréder, der kan blive styrket ved
sparring med erfarne branchefolk.

”Det, som CONNECTSs sparring og spring-
boards ofte peger pa, er behovet for en
skarpere markedsstrategi — altsd de kanaler,
som produkterne skal komme péa markedet
igennem. Og ofte nogle helt simple ting
som for eksempel konkurrentsituationen.
Mange gange er det vigtigt at spgrge ind
til, hvilket problem virksomheden lgser
for kunderne, og om hvorfor netop det pro-
dukt er unikt i forhold til konkurrenterne.
Det lyder maske indlysende, men mange
overser det faktisk,” papeger vicedirekter i
Vakstfonden Susanne Kure.

Laengere vej til investorerne
Den finanskrise, der raser uden for vindu-

Med en kapitalindsprgjtning pé seks mil-
lioner kroner stér det lille danske firma
i-protect A/S klar til at erobre det euro-
peeiske marked for tyverisikring af last-
biltrailere med TransGuard. Det er et nyt
og patenteret elektronisk lasesystem til
hjul og dgre, som netop er blevet TUV-
godkendt til EU.

en robot, men de er for dyre, for kom-
plekse og for ufleksible — indtil nu.
Virksomheden var pé springboard den
28. april 2008. Veekstfondens Vaekstkapi-

erne, er ogsa blevet et emne, der udfylder
en del af tiden, nar der bliver sparret med
virksomhederne.

“Finanskrisen betyder, at det er blevet
vanskeligere for mange at finde risikovillig
kapital til at udvikle forretningen. Derfor
bliver der ogsa brugt tid pa at overveje,
hvordan organisk vaekst, partnerskaber eller
andet kan passe ind i strategien. Det er jo
vigtigt at overveje de alternativer, der er til
fremmedkapital,” siger Susanne Kure.

Den kreativitet, der er pakravet for at
starte pengestrgmmen fra kunderne, kaster
mange spendende diskussioner af sig i
springboardene — hvor paneldeltagerne of-
test selv er personer med en solid baggrund
i branchen.

”Vi oplever jo ofte, at paneldeltagerne i
springboardene bliver tilknyttet de virk-

i-protect var pa springboard den 5.
december 2007. Virksomheden havde
selv fundet en reekke business engle, og
Vakstfondens forretningsomréade Part-
nerkapital var med til at finde yderligere
engle. Partnerkapital investerede i i-
protect den 17. juli 2008.

dilemma: De har manuelle rutiner, men tal investerede den 1. september 2008.
arbejdskraften er dyr, og det gar det

sveert at konkurrere med lande, hvor lgn-

nen er lav. Lgsningen kan vere at kebe
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Proof-of-Business

somheder, de er med til at sparre med. Det videregive sine egne erfaringer til andre. -
kan veere i advisory boards eller som besty- Og rigtigt mange af vores paneldeltagere 5
relsesmedlemmer. Sé der er rigtigt meget at oplever den sidegevinst, at de selv bliver E
komme hjem med for de virksomheder, der klogere pa deres egen forretning, fordi dis- 5
ter springe ud i at fa deres forretningsplan kussionerne jo giver en masse spendende S
vendt og dissekeret,” forklarer Henrik Bror- input fra de andre paneldeltagere. Det er 2
sen. en god made at styrke sit eget netveerk pa,”

pointerer Henrik Brorsen.
Flere deltagere, tak
Mange gange er det saddan, at succes ogsd

avler sine egne saerlige udfordringer. Og det

geelder ogsa Proof-of-Business initiativet. "MANGE GANGE ER DET VIGTIGT AT SP@RGE IND

Det er efterhanden blevet s populeert, TIL, HVILKET PROBLEM VIRKSOMHEDEN L@SER
at deltage pa vores springboards, at vi har FOR KUNDERNE, OG OM HVORFOR NETOP DET
sveert ved at fplge med, nar det gaelder om PRODUKT ER UNIKT | FORHOLD TIL KONKURREN-
at finde erfarne paneldeltagere nok. Sa vi TERNE. DET LYDER MASKE INDLYSENDE, MEN
vil da gerne opfordre s& mange som overho- MANGE OVERSER DET FAKTISK,"

Susanne Kure, vicedirektar i Vaekstfonden,

vedet muligt til at slutte op om CONNECT i ) )
og Henrik Brorsen, direktgr i CONNECT Denmark

Denmarks springboards, hvor man kan

SmartShare Systems

En investering pa 10 millioner kroner fra  eller tunge billeder: De sluger pa fa gje-
Vakstfonden skal hjelpe virksomheden  blikke hele bandbredden fra alle andre

SmartShare Systems med at salge sig pa den faelles opkobling. Det problem har
til virksomheder i Danmark og resten af Smartshare Systems lgst, og patenteret
Norden samt i Tyskland og USA. metoden.

For mange, der deler internetforbin- SmartShare Systems var pa spring-

delse med andre, er det et problem, nar board den 14. august 2008, og Vakstka-

nogen downloader store dokumenter pital investerede den 3. september 2008.

LLLLE

Envotherm

Nar danske Envotherm skal seelge sit ogsa serger for, at spildevandet kan
unikke system til at rense spildevand fra ~ genbruges i virksomheden. For en gen-
industrien, sa er otte millioner Veekst- nemsnitlig SMV betyder det en arlig be-
fond-kroner med til at udvikle forretnin-  sparelse pa cirka 1,5 millioner kroner.
gen for den alsiske virksomhed. Envotherm var pa Springboard den 14.
Virksomheden har udviklet en teknik, = september 2008 og Vekstkapital investe-
der ikke alene renser spildevand, men rede i Envotherm d. 20. november 2008.
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VEKSTFONDEN UPDATE

Investering pa 16 millioner til PhotoSolar

En verdenssensation inden for glasfacader med indbygget solafskaermning er nu virkelighed. Efter fem ar med forsk-
ning og test er PhotoSolar i Taastrup klar til produktion i stor skala. En investering pa 12 mio. kr. fra VVeekstfonden og
fire mio. kr. fra Teknologisk Institut skal skubbe salg og fabrikation i gang og gare klar til nseste gennembrud om to ar:

glasfacader med transparente, solafskaermende solceller.

Med et nyt patent i lommen, et gennemtestet produkt i handen og
frisk kapital i ryggen er virksomheden PhotoSolar i Hgje-Taastrup
klar til i smé bidder at erobre verdensmarkedet for energioptime-
rede glasfacader pa for eksempel kontorbyggerier.

Som de farste og forelgbig eneste i verden er virksomheden parat
til at fremstille glasfacader, som er revolutionerende, nar det geelder
indeklima, fordi de kan det samme som udvendig solafskeermning,

men er indbygget i glasset.

PHOTOSOLARS STIFTER OG
OPFINDER EIK BEZZEL (TV.) OG
NY BESTYRELSESFORMAND
BJARNE HENNING JENSEN,
VAKSTFONDEN, ER NU KLAR
TIL AT SETTE GLASFACADER
MED INDBYGGET SOLAFSKAR-
MING | PRODUKTION.

MicroShade fra PhotoSolar er en termorude med en skratperforeret,
tynd metalfilm, der bliver monteret inde i termoglasset. Ruden slip-
per varme ind, nér det er koldt, og holder varmen ude, nar det er
varmt. Filtret slipper samtidig solens straler ind, nér solen stér lavt,
men holder dem behendigt ude, nar solen star hgjt midt pa dagen
og lyser skarpt.

“Med MicroShade kan bygherrer, ingenigrer og arkitekter helt
undgé ekstern solafskeermning, som er dyr bade i installation og
vedligehold, uden at ga pd kompromis med bygningens energiregn-
skab,” siger opfinderen og stifter Eik Bezzel, PhotoSolar.

Veakstfonden og Teknologisk Institut investerer henholdsvis 12
mio. kr. og fire mio. kr. i PhotoSolar. Kapitalindsprgjtningen skal
bruges til at opbygge en salgsorganisation og starte en massefabri-
kation af MicroShade.

”Vi satser i forste omgang pé det tyske marked. Her er glas- og
rudefabrikanterne med pa at prgve ny teknologi, og markedet er
langt fremme med energioptimeret byggeri,” siger partner i Veekst-
fonden, Bjarne Henning Jensen, der er valgt som ny bestyrelsesfor-
mand i PhotoSolar.

Otte millioner til intelligent hospitalssystem

Med en investering fra VVaekstfonden pa 8,5 millioner kroner skal den danske virksomhed Retilog saelge sit computer-
styrede system til at hjzelpe patienter og personale p3 hospitalernes nye store akutmodtagelser. Systemet er udviklet i
samarbejde med leeger fra Frederiksberg Hospital og hospitalerne i Region Nordjylland.

Godt otte millioner kroner fra Vaekstfonden til virksomheden Re-
tilog skal veere med til at sende de whiteboards, der udger overblik-
ket pa hospitalernes akutafdelinger pa pension. Samspillet mellem
en elektronisk pen og en elektronisk tavle skal nedsaette risikoen
for fejl og mge det samlede overblik over, hvilke patienter der ligger
hvor, hvad de fejler, hvordan deres tilstand er, og hvor langt de er i
behandlingen. Hvert &r modtager akutafdelingerne alene i Danmark
850.000 patienter.

”Som det ser ud nu, sa er overblikket pa akutafdelingerne sik-
ret af et whiteboard, hvor oplysningerne om de enkelte patienter
er skrevet over fra journalerne med en speedmarker. Det kreever
ikke meget fantasi at se en del fejlkilder i det system. Retilog
har i samarbejde med laegerne fra Frederiksberg Hospital, og
softwarehuset Pallas Informatik udviklet et system, hvor alle
patienter bliver registreret pa et elektronisk storskermssystem
ved indleeggelsen,” forklarer investeringsansvarlig i Veekstfonden
Dagmar Beck.

Ideen til det elektroniske system kommer fra leegerne pé landets
akutmodtagelser, og skal i farste omgang indga i akutberedskabet pa
Frederiksberg Hospital.

“Leegerne har efterspurgt en lgsning, der kunne skabe bedre
overblik til gavn for patienterne. Og det behov har de blandt an-
det luftet i et af de netveerk, som vi har stiftet her i Veekstfondens
investeringsteam Startkapital,” understreger Dagmar Beck, der
fremheever Retilog som et klassisk eksempel pa innovation, der
er udviklet i teet samarbejde med brugerne.

RETILOG ER KLAR TIL
AT BYGGE EFFEKTIVE
PATIENTHANDTE-
RINGSSYSTEMER
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"VI TROR, AT DER PA VERDENSPLAN ER ET STORT - OG VOKSENDE - MARKED FOR KVINDER, DER

BADE @NSKER AT OPF@RE SIG SOCIALT ANSVARLIGT OG VARE SMARTE OG SEXEDE | T@JET.”
Stifter af Noir, Peter Ingwersen (tv), og vicedirektar i Veekstfonden, Ulrik Jarring

VVaekstfonden investerer
ni mMillioner kroner i modekomet

Vaekstfonden investerer i designkometen Noir, der har specialiseret sig i at
lave baeredygtigt tgj, som er sa elegant, at det uden videre kan baeres pa den

rade lgber i Cannes.

Ni millioner kroner fra Veekstfonden skal
veere lgftestang, nar det eksklusive danske
tojfirma Noirs beeredygtige kollektioner for
alvor skal indtage verdensscenen.

Det unge danske tgjmeerke har sat sig for
at seelge designerkollektioner, der er frem-
stillet med stort hensyn til miljg og men-
neskerettigheder — og er inspireret af den
skandinaviske tradition, hvor netop disse
emner meget tidligt har sat sig pa dagsor-
denen.

”Vi tror, at der pé verdensplan er et stort
og voksende marked for kvinder, der bade
gnsker at opfare sig socialt ansvarligt og
veere smarte og sexede i tajet. Derfor er vi
sikre p4, at Noir med kapitalindsprgjtnin-
gen fra Veekstfonden kan skabe vaekst gen-
nem et endnu sterre salg pa vores primeere
markeder — som er Nordeuropa — men ogsa
i eksempelvis @steuropa og Mellemgsten,”

siger iveerkseetteren bag Noir, Peter Ingwer-
sen.

Konceptet, der skal gare social ansvarlig-
hed sexet, har vundet genklang hos de inve-
steringsansvarlige i Veekstfonden.

”Veekstfondens investering i Noir er en
naturlig konsekvens af Noirs unikke forret-
ning. Vi tror p4, at kombinationen af baere-
dygtighed og leekkert design er sa udslags-
givende en faktor, at brandet vil sld meget
steerkt igennem hos forbrugerne. Ogsa i
tider, hvor mange oplever gkonomien som
mere presset. Behovet for at udvise og sig-
nalere social ansvarlighed er kommet for
at blive. Derfor tror vi, at Noir vil vokse sig
til at blive en rigtig god forretning,” fastslar
Ulrik Jorring, der er vicedirekter i Veekst-
fonden, og som er leder af forretningsomra-
det Veekstkapital.

otr

VEKSTFONDEN UPDATE

INVESTERINGER SIDEN SIDST /

FONDSKAPITAL

Nordic Biotech Opportunity
Fund K/S

= Forward Pharma A/S

* Rose Pharma A/S

IVS Fund Il K/S
= Zmags ApS

Nordic Biotech Venture
Fund Il K/S

= Hedrin Pharmaceuticals K/S

VAEKSTKAPITAL
= Noir A/S

= Envotherm A/S

= Photosolar A/S

PARTNERKAPITAL
= Bjerre Media A/S

REGIONAL KAPITAL

Vakst-Invest Nord-jylland
= Due Plast

9 DUE PLAST
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TEMA & ANALYSE

DEFINITION:
EN POSITIV EXIT ER, NAR INVESTORERNE FAR
FLERE PENGE TILBAGE, END DE HAR INVESTERET.

— |ndhold /

10/

Kend dit slutmal
Med den hidtil starste analyse af nordiske exits samler vi
erfaringerne fra mere end 250 virksomheder.

12/ 14/
CASE
Ikke nu, men nu Start med slutningen ‘
Den rette timing er afgarende for at fa den bedste pris, nar P3 tre ar gik teknologivirksomheden
virksomheden skal exittes. Tre tidspunkter i virksomhedens AudioAsics fra O til 160 millioner kr.
udvikling giver de optimale muligheder. i exitveerdi. Med fokus pa exitten var
planen lagt fra farste faerd.
16/ 18/
CASE
Opskrift pa exit Skudsikker strategi
En venturesucces bedemmes alene pa sin exit. Men kan Malrettet markedsfaring over for fa
man lave en manual for succesen? En del af vejen, viser potentielle kabere var fra farste dag en
exitanalysen. del af strategien for danske Roshield.
20/ 22/
CASE
Den rette vej ud At ga pa bgrsen eller
Det gzelder om at veelge den rette vej, ndr virksom- ikke ga pa bgrsen
heden skal exittes. lkke alle typer exits er lige veleg- Den ene gik pa bgrsen. Den anden
nede til alle virksomheder. Hvad passer til hvem? til USA. Begge to med succes. LifeCycle

Pharma og MySQL er blandt de skandinavi-
ske ventureeventyr med en happy ending.
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Tema:

EXIT

Konklusion /

Vi har set nsermere p3a de erfaringer, der er gjort
med hensyn til positive exits i det nordiske venture-
marked siden artusindskiftet. Analysen er gennem-
fort pd baggrund af hypoteser om en raekke forhold
omkring exitaktiviteten, som har vist sig at holde
stik for starstedelens vedkommende.

For det farste viser analysen, at det er en fordel at
have indstillet sit fokus pa en bestemt exitrute tid-
ligt i virksomhedens udvikling, fordi en barsnotering
og et industrielt salg kraever forskellige former for
forberedelse — og er egnet til forskellige typer af virk-
somheder. Hvis virksomheden tidligt er bevidst om,
hvilken exitrute den gar efter, vil den ogsa kunne
arbejde strategisk og skabe en udvikling, der gger
sandsynligheden for at lykkes med en exit.

For det andet viser data fra nordiske venturefinan-
sierede exits, at exit skal times efter bestemte vaer-
dimaessige hgjdepunkter i virksomhedens udvikling.
Mens virksomheden ligger i ventureinvestorernes
portefalje, kan udviklingsprocessen generisk inddeles
i tre faser, som hver rummer et toppunkt, hvor den

VVenturevejen til succes

1\\ /

maskimale veerdi opnds. Efter hvert toppunkt dykker
vaerdien, hvis virksomheden kaster sig ud i at gen-
nemfgre den naeste udviklingsfase og dermed pa-
tage sig de risici, som det indebaerer at n3 til naeste
udviklingsmaessige peak.

For det tredje tyder meget p3, at strategisk forbere-
delse gger sandsynligheden for en succesfuld exit.
Ved tidligt at have exitten inde i overvejelserne kan
virksomheden og investorerne aktivt pavirke de for-
hold, der har betydning for at lykkes med en exit.
Det handler farst og fremmest om at skabe en god
forretning med synlige resultater, men det handler
ogsa om timing og om at have det rette netvaerk.
Virksomheder, der planleegger deres forretnings-
strategi med exitten in mente, star bedre forberedt,
den dag en exit bliver relevant. Pa den made er
forretningsstrategien tilrettelagt, sa virksomheden
far skabt resultater og ndet milepzele, der kan posi-
tionere virksomheden i forhold til mulige kebere og
investorer.

Se hele analysen pa www.vf.dk/analyse

VAEKSTFONDEN #1 2009
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Exit er et magisk begreb for enhver venture-
investor. Det er eksamensdagen, hvor inve-
steringen skal vise sit vaerd og kaste midler
af sig, som kan veere med til at skabe mulig-
hed for nye ventureeventyr. Men succesen
kommer ikke kun i hus péd den enkelte dag,
hvor bleekket tarrer pa salgskontrakten. Af-
gorende er de mange dage, der er gdet forud
for skaltalerne. Fra det gjeblik pengene er
investeret, skal ledelse, medarbejdere og in-
vestorer arbejde malrettet frem mod exitten,
hvis succesen skal i hus.

Kend dit
slutmal

“En succesfuld exit kreever forberedelse,
viden, timing og netveerk - og en god
portion held. Men den aktuelle analyse
dokumenterer klart, at behovet for held
minimeres ved at gare sine strategiske over-
vejelser og traeffe valget om den fremtidige
exit sa tidligt i processen som overhovedet
muligt,” vurderer Veekstfondens direkter
Christian Motzfeldt.

Analysen er udarbejdet pa baggrund af
data fra mere end 250 exits i det skandi-
naviske venturemarked siden 2000 og er

Proof-of-Business

Proof-of-Concept
1

DER ER TRE VERDIMASSIGE HZGJDEPUNKTER | EN
VENTUREFINANSIERET VIRKSOMHED

Proof-of-Scale

Market Share

Exitvaerdi

Kapitalbehov

Pre venture Venture

VED PROOF-OF-BUSINESS, PROOF-OF-SCALE OG MARKET SHARE ER VENTURE-
FINANSIEREDE VIRKSOMHEDER MEST VARD | FORHOLD TIL INVESTERET KAPITAL

-
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suppleret med tal fra databasen Venture-
Xpert og dybdeinterviews med 10 exitvirk-
somheder. Den viser, at stort set alle de
virksomheder, der er lykkedes med en exit,
tidligt har haft en malrettet plan og strategi
for, hvornar og hvordan exitten skulle ske.
Exitstrategien har samtidig veeret afggrende
for udviklingen af forretningsstrategien og
ikke omvendt.

Behov for professionalisering

Ved at lade exitstrategien diktere forret-
ningsstrategien bliver virksomheden fra dag
1 kundeorienteret. Udviklingen af produk-
tet sker med et konstant gje for potentielle
kunders behov. Det gar det selvsagt lettere
at afseette virksomheden i et industrielt
salg. Og et steerkt kundefokus er ogsa et
godt grundlag for en fremtidig bagrsnotering.
At lade exitten styre forretningsplanen
giver med andre ord veekstvirksomheden
det nedvendige kommercielle fokus i alle
udviklingsfaser.

”Tilgangen med at lade exitstrategien
veere styrende skaermer virksomheden mod
en af de klassiske fejl for opstartsvirksom-
heder. Nemlig at man som iverksetter eller
opfinder gar og ngrder med produktforsed-
lingen 1 alt for lang tid, fordi man kan se en
eventuel mulig forbedring, og derfor farst
for sent — eller maske aldrig - kommer frem
til markedet,” papeger Christian Motzfeldt,
og fortsaetter:

"] takt med udviklingen af markedet er
danske virksomheder og investorer gennem
de senere ar blevet bedre til at planlegge



deres exit. Men der er behov for yderligere
professionalisering, for analysen viser os,
at der stadig er alt for mange, som ikke for-
holder sig til, hvordan og hvornar exitten
skal finde sted for langt inde i processen,”
pépeger Motzfeldt.

Hvilken vej?

At det er afggrende at have valgt sin exit-
strategi tidligt i forlgbet ses ikke mindst i
det forhold, at forskellige exitruter kraever
helt forskellig udvikling og forberedelse af
virksomheden. Et industrielt salg kreever et
stort strategisk forarbejde i at identificere
og lgbende positionere sig over for den

"TILGANGEN MED AT LADE EXITSTRATEGIEN
VARE STYRENDE SKARMER VIRKSOMHEDEN
MOD EN AF DE KLASSISKE FEJL FOR OPSTARTS-
VIRKSOMHEDER. NEMLIG AT MAN SOM IVARK-
SATTER ELLER OPFINDER GAR OG N@RDER MED

PRODUKTFOR/ADLINGEN | ALT FOR LANG TID."
Direkter Christian Motzfeldt, Vaekstfonden

Kend|de optimale exittidspunkter.

exits Irategi fra forste feerd - og lad

nog[é af konklusionerne pa den hidtil istzrste

nordiske exitanalyse.

potentielle kgberskare. Omvendt medfarer
en bgrsnotering, at virksomheden bliver
underlagt organisatoriske krav om rap-
portering, budgettering og corporate gover-
nance, hvilket ikke i samme grad geelder
for virksomheder pa private heender. Og
samtidig skal virksomheden for at lykkes
med en bgrsnotering sgrge for at opbygge og
pleje et bredt kendskab og nyhedsflow, der
bidrager til at skabe den forngdne interesse
for og dermed prisseetning og handel med
aktierne.

I lyset af den aktuelle situation pa de
finansielle markeder er det ligeledes vigtigt
at forholde sig til den risiko, at de forskel-
lige exitruter langt fra altid er tilgeengelige.

”"Med den aktuelle markedssituation har
barsnoteringer meget lille sandsynlighed for
at lykkes, sa dem vil vi givetvis kun se fa
af, hvis nogen overhovedet, i de kommende
ar. Og selvom mulighederne for industrielle
salg absolut heller ikke ser optimale ud,
ma vi ikke glemme, at der alligevel bade er
store internationale virksomheder, der har
opkeb med i budgettet, og at der er bran-
cher, der ogsa vokser i generelle nedgangsti-
der,” forklarer Christian Motzfeldt.

75 procent af alle exits i analysen er sket
som industrielle salg, 20 procent som bars-
noteringer og de resterende 5 procent er
salg til andre finansielle institutioner, tilba-
gesalg til ledelsen mm.

Kend dine peaks
Om end de forskellige faser tidsmeessigt
er forskellige virksomheder og brancher

imellem, sé viser analysen, at der i venture-
finansierede virksomheders udvikling kan
opstilles tre toppunkter, som virksomhed
og investorer bar time deres exit efter.

“Efter, at virksomhederne har modtaget
venturekapital har de typisk tre peaks i
deres udvikling, hvor de relativt er mest
veerd i forhold til investeringen. Proof-of-
Business, Proof-of-Scale og Market Share.
Imellem disse tre udviklings-peaks dykker
verdien, fordi virksomheden skal bevise,
at den formar at udvikle sig til naeste top-
punkt. Og derfor geelder det om at time sin
exit til at ramme netop et af disse tre top-
punkter,” forklarer Christian Motzfeldt.

Analysen viser ogsé, at der i Proof-of-
Scale og Market Share opnas de hgjeste
exit-veerdier - nemlig teet pa én milliard
kroner. Det geelder derfor for investorerne,
at de skal tage hgjde for, hvilken peak de
sigter efter at exitte virksomheden p4, nér
de forste gang indskyder kapital.

”En tommelfingerregel er, at det kreever
20 gange sd megen kapital at bringe virk-
somheden fra andet til tredje veerdipeak i
forhold til at bringe den op pé ferste veerdi-
peak. Og ved det tredje peak — Market Share
— er kapitalkravet enormt. Her skal du reelt
bygge en feerdig organisation op, hvilket
kun vil appellere til fa, meget store investo-
rer,” siger Christian Motzfeldt.
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lkke nu, men nu

At time sin exit korrekt er afggrende for at opna den bedste salgspris for portefaljevirksomheden. Vaskstfondens

nordiske exitanalyse identificerer fire veerdimaessige hgjdepunkter i virksomhedens udvikling, hvor et salg er for-

delagtigt: Proof-of-Concept, Proof-of-Business, Proof-of-Scale og Market Share. Men analysen viser ogsa, at for

ventureinvestorerne er det de tre sidste, som er relevante.

”Timing af din exit er ikke bare afggrende.
Den er altafggrende for veerdien af vaekst-
virksomheden, néar du skal seelge,” under-
streger Gerard Burke med en meget fast
stemme.

Han er leder af Storbritanniens eldste og
angiveligt mest succesfulde management-
program for ejerledede veekstvirksomhe-
der, Business Growth and Development
Programme, ved den estimerede Cranfield
School of Management. Han har set ca.
1000 iveerksaettere opbygge, drive og tage
investorer ind i veekstvirksomheden. Og
han kan godt genkende de fire veerdimees-
sige hgjdepunkter, som exitanalysen frem-
heever som mulige exittidspunkter.

Pé det farste udviklingsmeessige hgjde-
punkt, Proof-of-Concept, har portefalje-
virksomheden teknisk og praktisk bevist,
at produktet eller ydelsen kan opfylde de
behov, som potentielle kgbere har. Dette
er som regel forudsesetningen for at né frem
til venturekapital. For ventureselskaberne
melder sig typisk omkring det andet niveau,
Proof-of-Business, hvor virksomheden har
féet en kundekreds. Pa det tredje niveau,
Proof-of-Scale, beviser virksomheden, at
forretningsmodellen kan skaleres. Og pa
fjerde og sidste niveau, Market Share, hvor
virksomheden er fuldt udstyret med et vel-
dimensioneret marketing-, produktions- og
logistikapparat, der kan handtere udvikling
og salg i stor skala.

Penge i Proof-of-Scale
Hver peak har sine udfordringer og fordele,
og specielt én er ifglge Burke rigtigt attrak-
tiv.

“Jeg vil seerligt fremheeve peaket ved
Proof-of-Scale, hvor virksomheden har
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bevist, at produktet eller servicen kan ska-
leres og ramme endnu flere kgbere. Her
tjener virksomhedens ejere forholdsmaessigt
mest,” vurderer Gerard Burke.

Exitanalysen bekreefter denne vurdering.
Investorer, der exitter deres investering pa
Proof-of-Scale-tidspunktet oplever den ster-
ste relative forskel mellem salgsprisen og
den investerede kapital.

“Exitter man som investor sin portefgl-
jevirksomhed pa andre tidspunkter end
de veerdimaessige hgjdepunkter, indikerer
analysen, at man far et forholdsvist lavere
provenu for sin investering. Veerdidykket
mellem de respektive hgjdepunkter heenger
sammen med, at ledelsen og investorer skal
bruge mange kreefter pa at bringe virksom-
heden videre fra det ene punkt til det andet.

Og prisen bliver selvsagt ogsé pavirket af
potentielle kaberes nervgsitet for, at det ma-
ske ikke lykkes at bringe virksomheden fra
det ene hgjdepunkt til det neeste,” forklarer
Veakstfondens direkter Christian Motzfeldt.

Fire eller syv ar

Analysen viser endvidere, at investorerne
generelt opnar den sterste skonomiske
veerdi, nér de atheender portefaljevirk-
somheden efter fire eller syv ars liggetid i
portefeljen. Her opnds en gennemsnitlig
exitveerdi pa en milliard kroner.

Mange af analysens nordiske virksom-
hedsexits er imidlertid gennemfert uden for
de veerdimeessige hojdepunkter og altsa til
lavere priser.

“Det kan handle om noget sa enkelt som

EXIT OPTIMALT EFTER FIRE OG SYV AR
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muligheder og ngdvendighed. Mange —
bade entreprengrer og ventureinvestorer —
handler ikke ngdvendigvis ud fra, hvornér
et salg er mest veerdiskabende, men sim-
pelthen fordi en mulighed pludselig opstar.
Sa griber investoren den. Og ikke sjeeldent
seelger man ud af nedvendighed. Virksom-
hedens oprindelige stiftere har brug for
kapital til at udvikle virksomheden yderli-
gere, og ventureinvestoren har maske brug
for kapital til at drive andre portefgljevirk-
somheder videre,” vurderer Gerard Burke.

-

"TIMING AF DIN EXIT ER IKKE BARE AFGORENDE.
DEN ER ALTAFGZRENDE FOR VARDIEN AF

VAKSTVIRKSOMHEDEN, NAR DU SKAL SALGE.”
Gerard Burke, Cranfield School of Management

"Gode"” og "dumme" penge

Direkter i Oresund Entrepreneurship Aca-
demy og ventureforsker Christian Vinterga-
ard kan godt forst4, at exits foregar uden for
analysens veerdimeessige hgjdepunkter.

“Det kreever en sammensaetning af mange
faktorer at planlegge og na frem til den
bedst teenkelige exit. Drgmmescenariet for
en portefgljevirksomhed er naturligvis, at
den pé alle udviklingstrin har den rigtige
investorsammensetning, som kan hjelpe
den frem til en exit. Investorer med for-
stand pa teknologien og forretningsidéen, er
dem, der burde komme forst og i neeste in-
vesteringsbglge de investorer med forstand
pé udviklingsprocesser og sa videre. Inve-
storer forventes at exitte deres investering,
nér de ikke leengere kan tilfere portefalje-
virksomheden den hgjeste veerdi. For nogle
ventureselskaber har de stgrste styrker pa
teknologiforstdelse, andre har deres pa
virksomhedsudvikling. Og har portefglje-
virksomheden ikke den rette investorsam-
mensatning, kan “kloge penge” ga hen og
blive "dumme penge”,” mener Christian
Vintergaard.

Ifglge Christian Vintergaard skal analy-
sens verdimessige hgjdepunkter ses som
det ideale scenarie. For portefgljevirksom-
heder og investorer bliver pavirket af mange

mikro- og makrogkonomiske forhold, der
kan endre spillereglerne for salg.

Uerfarent marked

“Det danske venturemarked er eksempelvis
ungt og har ikke ret stor erfaring med exits
endnu. Mange af de danske ventureselska-
bers portefaljevirksomheder er faktisk farst
modne til exits nu. Og det er selvfalgelig en
darlig timing med den gkonomiske krise,
der udspiller sig uden for vores vinduer,”
mener Christian Vintergaard.

Den nordiske exitanalyse viser ogsa, at
exits i hgj grad er pavirket af portefgljevirk-
somhedens branche. Saledes sker teet pa
30 procent af alle teknologiexits allerede
efter to ars liggetid i ventureselskabernes
portefgljer, mens de fleste life science-exits,
nemlig cirka 22 procent sker efter tre ar. Ser
vi pa det samlede antal exits fra alle bran-
cher i Norden foregar de fleste exits fra to
til fem ar med cirka 16 procent hvert &r.

“Der er naturligvis forskel pa, hvornér
en portefgljevirksomhed er modnet til
exit. Teknologivirksomheder beveger sig
overordnet langt hurtigere gennem udvik-
lingsfaserne end eksempelvis life science-
virksomheder, som godt kan ligge i porte-
feljerne i syv-otte ér, farend de er modne til
et videresalg. Afggrende i begge tilfaelde for
den bedst mulige exit er, at virksomhedens
ledelse og ventureinvestorerne udvikler en
forretningsstrategi for virksomheden, som er
bygget op om den fremtidige exit. Og ikke
omvendt. Ledelse og investorer skal altsa fra
forste feerd veere sédvel kunde- som kgberori-
enterede,” forklarer Christian Motzfeldt.

"DET KRAEVER EN SAMMENSATNING AF MANGE
FAKTORER AT PLANLAGGE OG NA FREM TIL DEN

BEDST TANKELIGE EXIT.”
Direktor i @resund Entrepreneurship Academy,
Christian Vintergaard

Exits i en
krisetid

Kan man exitte sine portefgolje-
virksomheder i krisetider?

Ja. selvfalgelig kan man det.
Men prisen bliver ikke overra-
skende derefter.

"Der er altid penge til de gode
projekter. Ogs3 i krisetider som
nu. For mange industrielle spil-
lere har pengene. Og lige nu ved
de, at de kan ggre et godt kgb
for begraensede midler. S3 jeg er
ret sikker pa, at vi kommer til at
se exits i 2009, vurderer Gerard
Burke, der samtidig understreger,
at hans udsyn primazert er Storbri-
tannien. Ventureforsker Christian
Vintergaard deler imidlertid den
britiske eksperts opfattelse.

"Det er klart, at det er kagbers
marked. Priserne pa portefglje-
virksomhederne er faldet, s3 selv
de mest lovende projekter kan
kabes til en lavere pris. Det vil
industrielle kunder helt sikkert
benytte sig af. Jeg er samtidig
sikker pa, at ventureselskaberne
ogsa vil bruge finanskrisen som
en god undskyldning for at afvise
at investere i tvivlsomme projek-
ter,” siger han.

y TN
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CASE

En exit pa 160 millioner efter en levetid pa blot tre ar. Audiovirksomheden
AudioAsics er et skoleeksempel p3a, hvordan man gennemfarer en succesfuld
exit. Man starter med slutningen og bygger forretningsplanen op om exitstra-

tegien.

"VI HAVDE FRA STARTEN DET N@DVENDIGE
SNAVRE FORRETNINGSFOKUS, DER GJORDE, AT

VI KUNNE UDVIKLE EN ATTRAKTIV TEKNOLOGI.”
Michael Deruginsky, medstifter af AudioAsics
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Tag fem erfarne ingenigrer. Tilseet en god
forretningsidé, solid ledelseserfaring, snee-
vert fokus, kunder i centrum, klog kapital
og en forretningsplan med en klar exit-
strategi. S& har du en kommerciel succes.
P4 bare tre ar gik teknologivirksomheden
AudioAsics fra 0 til 160 millioner kr. i exit-
veerdi.

Ifplge medstifter og CEO, Michael Der-
uginsky, handlede det om at kende sine for-
cer, sine begransninger, sin besggelsestid
og om at opsgge heldet.

“En af grundene til succesen var, at alle
stifterne var erfarne mennesker, der vidste,
hvad vi kunne, og hvad vi ikke kunne. Vi
havde derfor fra starten det ngdvendige
snevre forretningsfokus, der gjorde, at vi
kunne udvikle en attraktiv teknologi,” for-
klarer Michael Deruginsky i telefonen fra
Kina, hvor han er pa forretningsrejse.

AudioAsics producerer halvledere, sa-
kaldte mixed signal semiconductors, til
audiobranchen. Og stifterne vidste med det
samme, at forretningen skulle selges, nar

AudioAsics havde naet et veerdimaessigt
hgjdepunkt, i Proof-of-Business.

I vores branche skal man kunne produ-
cere stor volumen til lave omkostninger for
at blive en etableret virksomhed. Vi vidste,
at vi kunne udvikle de rigtige prototyper,
men ogsa at vi ikke kunne handtere mas-
seproduktion og logistik. Det kraever andre
kompetencer og helt andre ressourcer end
vores,” fastslar Michael Deruginsky.

Kundefokus
Ifglge direktoren var AudioAsics store for-
del, at man forstod at indsnaevre sit fokus
til lige preecis den teknologi, hvor man
havde mulighed for at skille sig ud.
“Havde vi valgt et bredere produktfokus,
var vi rendt ind i sterre og sterkere kon-
kurrenter, der kunne det samme som os.
Nu stod vi alene med en teknologi, som vi
havde udviklet med nogle specifikke kun-
der for gje,” forklarer Deruginsky.
Vekstfonden investerede i AudioAsics
og introducerede tidligt virksomheden



for den private teknologiinvestor, Henrik
Hvidtfeldt, der sammen med SEED Capital
Denmark skad risikovillig kapital ind i virk-
somheden.

”Ud over kapitalen fik vores investorer
os til at fokusere endnu mere snavert. Vi
skulle veere bedst i verden pa netop vores
niche i teknologien,” fortaeller direktgren.

Exitfokus

Det sneevre fokus gjaldt kebere, produkter
og kunder. Saledes var AudioAsics hele
tiden fokuseret p4, at det at have de rette
kunder ogsa var en del af at profilere sig
over for de rigtige kabere.

”Vi fokuserede kun pé et udsnit af de mu-
lige kunder til teknologien for at veere sikre
pé at kunne overkomme det. Jeg var i Japan
30 gange pa et ar for at seelge vores tekno-
logi til de kunder, vi have identificeret som
ideelle for vores virksomhed,” husker Mi-
chael Deruginsky.

Det samme gjaldt mulige kabere af virk-
somheden. Fra starten af var der tale om et

snevert felt af potentielle forhandlingspart-
nere.

”Vi kendte pa forhand den lille handfuld
potentielle kgbere til virksomheden, sa vi
kunne hurtigt fokusere pé at ggre virksom-
heden sa attraktiv som muligt for lige netop
dem. Og sa var vi naturligvis ogsa lidt hel-
dige,” mener Deruginsky.

AudioAsics blev solgt i 2006 til den store
barsnoterede amerikanske teknologivirk-
somhed Analog Devices. Resten er historie
— og 160 millioner kroner.
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Enhver virksomhed og markedssituation
er unik. Men ud fra svarene fra responden-
terne i den seneste analyse er det alligevel
muligt at opstille en manual med gode rad
for at exitte venturevirksomheder. Der er
nemlig mange sammenfald for de entrepre-
nerer og investorer, der er lykkedes med
exitmissionen.

I store treek geelder det, at arten og grun-
digheden i det strategiske arbejde forud for
exitten er ligefrem proportionalt med resul-
tatet. De virksomheder, der er lykkedes med
en exit, har fra tidlig feerd lagt planerne for,
hvordan virksomheden skal exittes. De har
fastlagt exitruten, listet mulige - og i mange
tilfeelde navngivne — potentielle kabere. Og
de har opbygget og fulgt en strategi og plan
for, hvordan virksomheden skal ggre sig at-
traktiv og positionere sig over for de mulige
kabere.

Exitstrategien dikterer udviklingen
Hertil kommer, at de succesfulde virksom-
heder har ladet den valgte exitstrategi seette
kursen for udvikling eller tilpasning af den
gvrige forretningsstrategi. Ikke mindst i
markedsfgringssammenheng, hvor det er
afgerende at arbejde malrettet i hele perio-
den med at profilere virksomheden over for
potentielle kabere.

”Strategisk planleegning i forbindelse
med en bgrsnotering skal kunne facilitere et
omfattende PR-arbejde, fordi offentligheden
skal vide mest muligt om alle de positive
aspekter. Det geelder bade af produktet,
virksomhedens vakstpotentiale og ledel-
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Opskriften pa exit

En venturesucces kreever, at mange faktorer udvikler sig rigtigt. Man kan

ikke planlaegge sig ud af dem alle - men effektiv strategisk planlaegning

kan sikre virksomheden et godt stykke ad vejen. Vaekstfondens exitanalyse

samler ingredienserne til opskriften pa exit.

sen, som man skal have tillid til kan indfri
potentialet,” forteeller venturerddgiver

og Associate Professor ved Johannesburg
School of Finance i Sydafrika, Wim Venter,
og fortseetter:

“Er mélet i stedet et industrielt salg, er
imageopbygningen omvendt malrettet fa
udvalgte potentielle opkabere, der skal
kunne se potentialet for lige netop dem.
Her er det derfor vigtigt ikke at “prostitu-
ere” virksomheden, fordi alle gér rundt og
prover at seelge den — og alle ved, den er til
salg,” forklarer Wim Venter.

"MANGE AKTIONARER KOMMER TIL AT TRAKKE
PROCESSEN FOR LANGT | JAGTEN PA DEN MAKSI-
MALE PRIS. MEN DE ENDER OFTE MED AT MATTE
ERKENDE, AT MULIGHEDERNE PA ET SENERE

TIDSPUNKT IKKE ER NAR SA GUNSTIGE."
Ventureradgiver og Associate Professor ved
Johannesburg School of Finance, Wim Venter

Han tilfgjer samtidig, at profilering af
ledelsen ved det industrielle salg ligeledes
er af en helt anden betydning. For hvor der
ved en bgrsnotering skal skabes tro pa deres
lederevner til fremtiden, vil ledelsen efter

et industrielt salg veere kgbers ansvar og
vil saledes ikke have samme betydning for
selve exitten.

Nar exitstrategi og forretningsstrategi er
pa plads, skal keberfeltet identificeres. Her
geelder det specielt ved industrielle salg om
at veere sa specifik i sin oplistning som mu-
lig. I trdd med Wim Venters pointer mulig-
gor det nemlig den lgbende strategiske pro-
filering over for de potentielle kabere. Her
viser exitanalysen, at der meget gerne ma
veere amerikanske navne at finde pa listen.

Saelg til en amerikaner

Tallene fra de seneste ars exits viser nemlig,
at den gennemsnitlige exitverdi for nordi-
ske virksomheder har veeret teet pa dobbelt
sé stor, nar kebergruppen har veret enten
helt eller delvist amerikansk.

Det faktum kan naturligvis skyldes mange
forhold og er ikke ngdvendigvis ensbety-
dende med, at amerikanske virksomheder
vil betale mere for den enkelte virksomhed
end europeiske kgbere. For en del af for-
klaringen kan tillige vere, at de omvendt er
bedre til at udpege og fé fat pa de attraktive
virksomheder med det sterste potentiale.
Konklusionen kan ikke entydigt leeses ud
af tallene. Men ifelge Francois Lainee, der
er partner i den franske venturevirksomhed
Auriga Partners og formand for Exitudval-
get i European Venture Capitalist Asso-
ciation, EVCA, skal en del af forklaringen
findes i forskellige tilgange til opkab af
virksomheder.

“Det er min erfaring, at man i amerikansk



virksomhedskultur oftere veerdianseetter
virksomheder udfra vurdering af det frem-
tidige potentiale end udfra et gjeblikkeligt
cost-benefit syn, der typisk er tilgangen
for europaeiske kabere,” forklarer Francois
Lainee.

Han tilfejer, at amerikanske opkab af
europaiske virksomheder ofte er en del af
en sterre plan og derfor reprasenterer en
storre fremtidig veerdi.

”Nér en amerikansk virksomhed integre-
rer en dansk eller anden europeeisk virk-
somhed, er beslutningen ofte forankret i en
stgrre operation med et meget stgrre mal.
Og derfor har den ogsa en sterre veerdi for
kaber,” forklarer Francois Lainee.

Veer realistisk

Amerikanske virksomheder pé den poten-
tielle kaberliste er attraktivt. Men er de
ikke oplagte i forhold til det planlagte exit-
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tidspunkt, skal man ikke vente p&, at den
situation opstar.

”Timing og eksekvering er afggrende i
en exitstrategi. Hvis muligheden er der pa
det planlagte exittidspunkt, geelder det om
at fore exitten ud i livet. Mange aktioneerer
kommer til at treekke processen for langt i
jagten pa den maksimale pris. Men de en-
der ofte med at matte erkende, at mulighe-
derne pé et senere tidspunkt ikke er neer sa
gunstige. Gradighed er en klassisk fejl, som
mange stiftere og investorer begar. De foku-
serer pa, hvad de gerne vil have, i stedet for
at veere realistiske i bedgmmelsen af, hvad
virksomheden reelt er veerd,” forklarer Wim
Venter, og tilfgjer:

”En vigtig del af et succesfuldt venture-
eventyr er at holde fokus, fglge sin plan og
veere realistisk.”

Identificer
kabere

Vurder timing
ift. udvikling,
kapitalbehov,
marked

PROCES FOR SUCCESFULD EXIT

Positioner
ift. kabere

Forbered
organisationen
til at veere
barsnoteret

"DET ER MIN ERFARING, AT MAN | AMERIKANSK
VIRKSOMHEDSKULTUR OFTERE VARDIANSAT-
TER VIRKSOMHEDER UD FRA VURDERING AF DET

FREMTIDIGE POTENTIALE END | EUROPA."
Francois Lainee, partner i den franske venturevirk-
somhed Auriga Partners

Skab auktions-
stemning

Positioner ift.
institutionelle
og andre
investorer
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Venturevejen til succes

CASE

En exitstrategi planlagt med militzer preecision var arsagen til, at investorerne bag fynske Roshield

pa halvandet 3ar forvandlede en investering pd 15 millioner kroner til en exit pa 258 millioner. Nag-

len til det bemaerkelsesvaerdige resultat var den malrettede forfalgelse af endemalet.

Verdien af at kunne redde blot f& menne-
skeliv i krigszoner er meget stor. S& da dan-
ske Roulund, der i generationer havde ar-
bejdet med gummimaterialer, udviklede en
hgjteknologisk coating, der kan beskytte mi-
liteere koretgjer, var potentialet fra starten
til at fa gje pa. Ikke mindst fordi markedet
for militeer beskyttelsesteknologi var praget
af de aktuelle krige i Irak og Afghanistan og
flere konflikter under optrapning. Teknolo-
gien kunne omsattes til produkter, og med
blot 15 millioner kroner i risikovillig kapi-
tal fra grundlaeggere og ventureinvestoren
Erhvervsinvest K/S var Roshield klar.

Sma muskler - stort potentiale
Potentialet til at udvikle en god forretning

var med andre ord stort. Men allerede fra
starten 1a det fast for folkene bag Roshield,
at det ikke var vejen frem selv at blive en

l

"DEN VIGTIGSTE ENKELTSTAENDE FAKTOR TIL
VORES POSITIVE RESULTAT VAR ET STARKT

FOKUS PA ENDEMALET."
Adm. dir. Peter Bertelsen, Roshield
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stor spiller, da det kreevede meget store
gkonomiske og administrative muskler. Or-
drerne pd det militeere marked ligger i mil-
liarder, og det ville kreeve betydelige res-
sourcer at kunne fglge med her for den 10
mand store virksomhed. Strategien 14 derfor
fra forste dag fast pé at seelge Roshield til
en stor akter pa den internationale scene
efter cirka fem ars udvikling. En strategi,
der blev pejlemeerke for al gvrig aktivitet i
virksomheden.

Med salget for gje blev virksomhedens
aktiviteter sadledes maélrettet. Det gjaldt ikke
ngdvendigvis om at fa ordrer i hus, men
om at bringe sig i spil over for de fremtidige
kabere.

”Den vigtigste enkeltstdende faktor til
vores positive resultat var et staerkt fokus
pé endemalet. Vi vidste, at vi sigtede pa et
strategisk salg og havde fra starten identi-
ficeret en reekke potentielle kebere. Herfra
var vi meget fokuserede pa, at det gjaldt om
at positionere sig over for dem igen og igen
for at veekke deres interesse,” forteeller adm.
direktor i Roshield, Peter Bertelsen.

Med det afseet valgte Roshield derfor
bevidst kun at gé ind i tilbudsrunder, hvor
de potentielle kabere ogséd gav bud, og hvor
man vidste, man kunne slé dem. I stedet for
at insistere pd omsatning gik man séaledes
efter at gore sig bemaerket hos de udvalgte
konkurrenter. Dette fokus blev grundlaget
for forretningsstrategien og skulle vise sig
effektfuldt pa mange fronter. For Roshield

blev undervejs brandet sé steerkt, at virk-
somheden ikke blot blev solgt efter planen
— men ogsa at de nye ejere efter salget valgte
at kere virksomheden videre med samme
navn og med de oprindelige stiftere i ledel-
sen.

Eneste farbare vej

Salget efter halvandet &r resulterede i en til-
bagebetaling pa over 17 gange investeringen
— fra 15 millioner til 258 millioner kroner.
Et imponerende resultat, der i hgj grad kan
tilegnes virksomhedens mélrettede forfal-
gelse af exitstrategien.

”Selvom potentialet i en virksomhed er
stort, kan man jo hurtigt tabe det pa gulvet,
hvis man mister fokus. Udvikling af en
virksomhed som Roshield kraever meget
forskellige kompetencer — og meget forskel-
lige sterrelser kapital for at kunne bringe
den fra det ene udviklingsstadie til det nae-
ste. Vi var meget bevidste om vores styrker
og begraensninger, og det var vigtigt for, at
vi lykkedes, som vi gjorde,” forteeller Peter
Bertelsen.

Endemaélet var med Roshield-stifternes
klarsyn derfor givet pa forhdnd — og det er
set i bakspejlet et godt eksempel til efter-
falgelse med hensyn til den meget stramme
strategiske forfolgelse af malet.

Hurtigere end ventet
Maske netop fordi strategien blev fulgt til
punkt og prikke, gik det hele pludselig



staerkere end forst forventet. For i forhold

til en indledende plan om at seelge inden
for virksomhedens farste fem levear, stod
man allerede efter halvandet 4r med et reelt
kabstilbud pa hénden.

Vi havde planlagt en exit efter fem &r, s&
da Tencate efter bare halvandet &r kom med
et tilbud, var det lidt af en overraskelse.
Men netop her kom den grundige planleg-
ning os til gode. De stod gverst pa vores li-
ste over mulige kgbere, og derfor forberedte
vi os pa en forhandling, der alts4 i sidste
ende forte til et salg,” forteeller Thomas
Marstrand, Managing Partner og direkter i
Erhvervsinvest K/S.

Han understreger som investor vigtighe-
den af at veere klar til et salg, ogsd i utide.

”Selve det at na en succesfuld exit er jo i
bund og grund det, som det hele drejer sig
om, nar man som ventureinvestor gar ind
i en virksomhed. Og derfor nytter det altsa
ikke noget, at man ferst skal til at ggre sig
klar, nér der er nogen, der ringer pa dgren
og vil kgbe. Man skal std omkledt og klar
ved dgren. Det gjorde Roshield, og det ses
tydeligt pa resultatet,” forteeller Thomas
Marstrand.

“Men selvfglgelig ville vi gerne have vae-
ret mere klar,” siger Peter Bertelsen. ”Vi bo-
ede stadig i nogle gamle industribygninger
hos Roulund og havde hverken regnskabsaf-
deling eller andre centrale funktioner selv.
Stemningen hos Roulund var heller ikke pa
toppen, da det gik darligt for virksomheden.

I det hele taget syntes vi ikke, vi var klar
til at lukke derene op og imponere en stor
udenlandsk kgber. Og vi lagde da ogsa ud
med at sige nej tak til at forhandle med
Tencate.”

Det skulle dog vise sig ikke at afskreekke
kaberen, og Roshield stod saledes i en god
position, da man kort efter alligevel satte
sig ved forhandlingsbordet.

Investorens rolle

Bade i udviklingen og i salget af virksom-
heden spillede investorerne en vaesentlig
rolle. Som stor investor tilforte Erhvervs-
invest K/S bade beslutningsdygtighed og
risikovillighed til Roshield, og investorerne
styrede selve exitprocessen, sa den rigtige
aftale kom i hus. Blandt andet udferte man
et stort analysearbejde, ligesom man fandt
den rigtige bestyrelsesformand til at for-
handle med keberen. Begge dele var afgg-
rende for at f& den rette pris.

Seks af Roshields medarbejdere var med
som mindre investorer, og det vurderer
bade Thomas Marstrand og Peter Bertelsen
som noget meget positivt. Medarbejderne
kom ud over deres faglige dygtighed med
et useedvanligt engagement og en stor for-
staelse for, hvor firmaet skulle hen. Det var
medarbejderne, der skulle styre Roshield i
mal, men det skete med en investors per-
spektiv.

Strategisk salg

Roshield arbejder med beskyt-
tende gummimaterialer, der blandt
andet sidder i de danske pansrede
mandskabsvogne i Afghanistan og
beskytter dem mod angreb som
for eksempel vejsidebomber. Fir-
maet havde allerede en markeds-
position og en stor viden, da man
blev udskilt fra Roulund A/S i 2005
med 10 medarbejdere.

Investeringen var pa 15 millioner
kroner, hvoraf seks medarbejdere
sked 3,5 millioner kroner i projek-
tet, og Erhvervsinvest K/S stod for
resten. Omsaetningen pa exittids-
punktet var 100 millioner kroner,
og der var 40 ansatte i virksom-
heden. | 2006 opkabte hollandske
Tencate virksomheden for 258 mil-
lioner kroner. Tencate omsaetter
arligt for over fem milliarder kroner
og har 3500 ansatte i 25 lande.

Iskold kontakt

Lige sa malrettet processen frem
mod salget af Roshield var, lige
sa tilfeeldigt var det, at Erhvervs-
invest K/S blev hovedinvestor. Det
var frostvejr, og en medarbejder
fra Roulund var i banken for at f3
penge til at udbedre et frossent
vandrgr. Han spurgte for sjov, om
banken ikke tilfeeldigvis kendte
nogen, som kunne taenke sig at
investere i en ny virksomhed. Det
gjorde de faktisk, og kort efter var
kontakten etableret.
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Venturevejen til succes

Vekstfondens exitanalyse viser blandt an-
det, at valg af exitrute heenger sammen med
virksomhedens produkt og virksomhedens
placering i veerdikeeden. Som tommelfin-
gerregel kan man sige, at virksomheder med
produkter, som henvender sig direkte til
forbrugermarkedet (spil, software, leegemid-
ler etc.) og som forbrugerne forstar, er mere
egnede til en bgrsnotering end virksomhe-
der, hvis produkt for eksempel er kompo-
nenter til etablerede virksomheders pro-
dukter. Det skyldes, at det for virksomheder
pé vej mod en bgrsnotering er afggrende at
kunne skabe en bred interesse for aktien,
hvilket er ulig lettere, hvis produktet er
kommunikerbart til store grupper i offent-
ligheden. Omvendt er det for virksomheder,
der sigter pa et industrielt salg nok, hvis
kommunikationen kan skabe den forngdne
interesse blot hos fa aktgrer. Begge kom-
munikationsudfordringer er kraevende og
tager tid. Men de er grundleggende meget
forskellige.

”Ved en bgrsnotering skal selskabets for-
retning og de risici, som er ved selskabets
forretning, kunne forklares til en bredere
investorkreds. Ved et industrielt salg er
det i hgjere grad kommunikation mellem
specialister. Derfor bgr selskabet og dets
aktioneerer strategisk vurdere, om selska-
bets forretning pé tilfredsstillende vis kan
forklares over for en bredere investorkreds,”
siger partner i PricewaterhouseCoopers og
medlem af ventureudvalget i Danish Ven-
ture Capitalist Association, Niels Henrik B.
Mikkelsen.

Store krav til organisationen

Han understreger samtidig, at det blot er et
af mange forhold, der indvirker pa, hvad
det rette valg af exitrute er. Hertil kommer
blandt andet afvejning af forskellige organi-
satoriske udfordringer, som virksomheden
stilles over for i forbindelse med sit exit-
valg.
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Den rette vej ud

Hver type exit har sine unikke muligheder og begraensninger. lkke alle valg er

lige egnede til alle virksomheder. Det gaelder om at veelge den rette vej ud.

“For selskaber, der planleegger en barsno-
tering, skal der arbejdes hen i mod at kunne
udarbejde fulde IFRS-regnskaber, afleegge
kvartalsregnskaber, foretage anden lgbende
rapportering til fondsbgrsen og professiona-
lisere bestyrelsen, hvor en reekke formelle
selskabsretlige krav skal opfyldes. Og sa
skal der ikke mindst udarbejdes et prospekt
for bersnoteringen, hvilket bade er omkost-
ningstungt og typisk treekker ledelsesmaes-
sige ressourcer i tre til seks maneder. Det
geelder ikke for virksomheder, der gar efter
et industrielt salg. Her er det vaesentligste
fokus i selskabet salg, indtjening og cash
flow. Der skal gennemfores en due dili-
gence, men derudover stiller en industriel
spiller ikke de samme organisatoriske krav
til virksomheden,” papeger Niels Henrik B.
Mikkelsen.

"VED EN BORSNOTERING SKAL SELSKABETS FOR-
RETNING OG DE RISICI, SOM ER VED SELSKA-
BETS FORRETNING, KUNNE FORKLARES TIL EN
BREDERE INVESTORKREDS. VED ET INDUSTRIELT
SALG ER DET | HZJERE GRAD KOMMUNIKATION

MELLEM SPECIALISTER."
Partner i PricewaterhouseCoopers,
Niels Henrik B. Mikkelsen

Fremtid i virksomheden?

Pé den baggrund virker det umiddelbart op-
lagt at veelge det industrielle salg som exit-
vej. Men de mange virksomheder, der i ste-
det sigter mod bersen, har naturligvis deres
gode grunde. Det gaelder for 20 procent af
virksomhederne i den aktuelle exitanalyse.

For ledelsen geelder det, at en bgrsno-
tering giver ganske andre muligheder for
fremtiden. I en bgrsnotering fortsatter
ledelsen seedvanligvis for at indfri for-
ventningerne til den fremtidige succes,
mens ledelsen ved et industrielt salg bliver
underlagt kabers ledelse. En bgrsnotering
kan derfor ofte synes mere gunstig for den
eksisterende ledelse. Eller som direkter for
venturevirksomheden Ventex Corporation
og Associate Professor ved Johannesburg
School of Finance, Wim Venter, opsum-
merer:

“Dem, der ser deres fremtid i virksom-
heden, ber veere mere interesserede i en
bersnotering, end dem der ser deres fremtid
et andet sted.”

Som mangearig radgiver for venturefinan-
sierede virksomheder i deres vej mod exit
seetter han straks fingeren pé de forskellige
grunde til at vaelge bersen som exitrute. En
af dem overskygger de andre.

“Den potentielle gevinst ved en bgrsno-
tering er ganske enkelt betragteligt starre
end ved et industrielt salg. Og det er den
altoverskyggende grund til at veelge den vej.
Men den er ogsa behaeftet med helt andre
risici. Generelt geelder det, at man - hvis
man har en lav risikoappetit - bar ga efter
det industrielle salg, hvor tilbagebetalingen
kommer inden for kort tid, mens investorer
med starre risikovillighed kan overveje, om
vejen skal ga over bgrsen,” forklarer Wim
Venter.

Ligesom Niels Henrik B. Mikkelsen pépe-
ger den sydafrikanske ventureekspert dog,
at regnestykket naturligvis ikke bestar af po-
tentiel gevinst og risikoappetit alene. Med
i overvejelserne skal man have, om man
er i stand til at lafte de forskellige krav til
virksomheden, som den valgte exitstrategi
stiller: Kompetencer, kapital og manpower.
En proces, som mange stiftere og venturein-
vestorer ifglge Wim Venter undervurderer.

"De feerreste virksomheder har reelt de



forngdne kompetencer in-house til at sikre
en optimal exit — specielt nar strategien

er en bgrsnotering. Og opgaven bliver i de
fleste tilfeelde undervurderet. Tids- og om-
kostningsmeessigt bliver det ofte dobbelt sa
kreevende som beregnet, og det er trist at st
og mangle ressourcer til at komme det sid-
ste stykke vej. Ikke mindst derfor er det en
god ide s tidligt som muligt at f4 assistance
fra erfarne folk til at planleegge processen,
s& man veelger den rette exitstrategi og har
afsat de forngdne ressourcer til at gennem-
fore den,” understreger Wim Venter.

Lukket for bgrsnoteringer

Tilbage star dog det grundleeggende spargs-
mal, hvad der egentlig er muligt pa det
planlagte exittidspunkt. For er aktiemarke-
det ikke gunstigt, er mulighederne for bers-
noteringer begreenset — uanset forarbejdet.

Det ses bl.a. i den aktuelle finansielle krise,
hvor de lave aktiekurser har gjort bgrsnote-
ring stort set umulig.

"Der synes ikke i bgrsmarkedet at vere
muligheder for bersnotering af biotek- el-
ler teknologivirksomheder inden for den
nermeste fremtid. OMX-markedet er ikke
tilstreekkeligt risikovilligt — og First North
markedet vurderes for nuveerende ikke at
veere specielt attraktivt for veekstvirksomhe-
der. First North har behov for nogle reelle
succeshistorier, far barsnoteringer pé dette
marked igen kan blive relevant for veekst-
virksomheder,” vurderer Niels Henrik B.
Mikkelsen.

En tredje vej

Med de mange danske investeringer, der
blev foretaget i de forste r efter artusind-
skiftet, ligger der i disse ar mange virksom-

Exitens grundregler

heder klar til at forlade venture-portefel-
jerne. Og nar vinduet for bgrsnoteringer er
lukket, og kaberfeltet for industrielle salg
er tilbageholdende, er et aktuelt spgrgsmal,
hvad alternativerne sa er. For der er natur-
ligvis muligheder ud over bersnoteringer og
industrielle salg.

”Et traditionelt industrielt salg, hvor
virksomheden overtages af en stgrre virk-
somhed vil nok stadigt veere det mest
almindelige, men konsolideringen i visse
brancher kan gore, at vi i de kommende ar
vil se flere sammenlaegninger af mere lige
virksomheder. Det kan mere beskrives som
sammenlegninger end overtagelser, og det
vil nok udskyde den endelige exit for ak-
tionaererne yderligt nogle ar,” konkluderer
Niels Henrik B. Mikkelsen.

Exit — Ga efter et industrielt salg, hvis virksomhedens produkter er en "trus-
sel” eller en “veerdiforgger” for etablerede virksomheders produkter. Overvej
en bgrsnotering, hvis produkterne er "forstaelige” for bgrsinvestorer, og det er
muligt lgbende at levere nyheder til markedet.

Forretning — Indret forretningsstrategien efter valget af exitrute - ikke omvendt
- s3 virksomheden skaber resultater og milepzele, som kan opbygge strategisk
interesse hos mulige kaobere eller bgrsinvestorer.

Positionering — Serg for lobende - og i god tid inden en exit — at bygge kend-
skabet til virksomheden op hos potentielle kgbere eller bgrsinvestorer.

Timing — Styr hele tiden efter et mal for, hvornar virksomheden og produkter-
ne skal vaere modne til en exit — og vaer klar til at eksekvere.

Finansiering — Sgrg for at have den ngdvendige finansiering pa plads til at na
frem til exit — men overvej ngje om investeringen i at na til naeste veerdimaes-
sige hgjdepunkt for en exit star mal med den kapital, der skal tilfares for at
bringe virksomhederne dertil.
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Venturevejen til succes

CASE

En afgarende beslutning, nar man planleegger en exit, er valget mellem et strategisk salg og en

barsnotering. | nogle brancher og for visse virksomheder vil det vaere helt oplagt, hvad der er mest

fornuftigt, mens det andre gange er mindre klart og afhasnger af konjunkturerne - eller om den rette

kaber henvender sig.

Det var ikke pé forhand bestemt, hvilken
exit den lille biotekvirksomhed LifeCycle
Pharma skulle sigte imod, da firmaet blev
oprettet i 2002. Men gode resultater gjorde
tidligt spergsmalet aktuelt, da det snart blev
ngdvendigt at rejse penge for at gennemga
en reekke ressourcekreevende fase II-studier.
Valget faldt pé at ruste virksomheden til
en bgrsnotering. Investorerne, der alle pa
neer én sad i bestyrelsen, spillede en stor
rolle i den beslutning, som blev truffet pa
baggrund af virksomhedens produkt: en
teknologiplatform, der ville kunne finde an-

"I SIN KORTE UDVIKLINGSTID STOD VIRKSOM-
HEDEN OVER FOR VIDT FORSKELLIGE UDFOR-
DRINGER, OG DET GJALDT OM AT KOMME DEM |

FORK@BET,"
Peter Schett Knudsen, leder af LifeCycle Pharmas
Investor Relations-afdeling
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vendelse i mange sammenhange, og som
derfor rummede potentiale for at fort-
saette med som selvsteendig virksomhed.

Markedet var pa det tidspunkt meget
gunstigt for at seette virksomheden til
salg pa barsmarkedet, og det skulle vise
sig at veere et fornuftigt treek.

Forudgaende forandringsproces...
Vejen til bersen var for LifeCycle Pharma
fyldt med forandringer. Dels for at img-
dese virksomhedens generelle udvikling,
dels for at forberede bgrsnoteringen

blev der flere gange skiftet ud i bade
bestyrelse og direktion. Dertil kom store
omlegninger i regnskabsferingen og i for-
hold til de formelle krav fra Kgbenhavns
Fondsbgrs og de amerikanske myndig-
heder, da man sigtede mod markedet i
USA.

“Bestyrelsens evne til at tage beslut-
ninger og skifte ud med hérd hénd, ogsa
i egne raekker, var afggrende for at forbe-
rede bgrsnoteringen. I sin korte udvik-
lingstid stod virksomheden over for vidt
forskellige udfordringer, og det gjaldt om
at komme dem i forkgbet,” forklarer Peter
Schett Knudsen, leder af LifeCycle Phar-
mas Investor Relations-afdeling.

Selvom forandringerne gav konstante
udfordringer, er han dog ikke i tvivl om,

at forandringsprocessen generelt var posi-
tiv for virksomheden. For de formelle krav
gjorde, at man var ngdt til at optimere en
reekke forskellige processer og fa styr pa
organisationen.

Den rigtige kgber

Samme formelle krav stod svenske MySQL
ikke over for i forbindelse med deres exit.
For dem blev den optimale lgsning nem-
lig et salg til den amerikanske gigant Sun
Microsystems. En beslutning, der dog farst
blev truffet langt inde i forlgbet.

“For MySQL AB var det afggrende IKKE
at veelge under planlegningsprocessen. I
stedet satsede vi benhérdt pé at bygge en
steerk forretning op - overbeviste om, at
det ville fore til noget godt. Hvis vi havde
en plan, var det at ga pa bgrsen — men det
endrede vi jo ogsa i slutningen af 2007. Sa
man kan sige, at vores afggrende beslutning
farst blev truffet i december 2007,” siger
Marten Mickos, CEO i MySQL AB og nu Se-
nior Vice President i Sun Microsystems.

Rygterne om MySQLs skebne havde
leenge veret i omlgb, da det i januar 2008
blev meddelt, at Sun kgbte firmaet for en
milliard dollars.

Efterfglgende tilpasning
Ogsa MySQL matte dog gennemga foran-
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dringer som folge af exitten, men det skete stiller. Ved et strategisk salg geelder det
hovedsageligt bagefter som falge af at blive om at vaere interessant for kgberen, for
en del af en sterre virksomhed. Saledes eksempel ved at have et produkt, som gi-
er nogle af stifterne fortsat hos Sun, mens ver synergi med nogle af kaberens egne.
andre efterfglgende har valgt at treekke sig For bide LifeCycle Pharma og MySQL
ud. gjaldt det, at man havde indstillet sig
Uanset hvilken vej man vealger, er der pé en begrsnotering, men ogsa var ébne,
altsé tale om en forandringsproces, som hvis en kaber skulle henvende sig. Ved
bar vz?ere sd bevidst som muligt. En bgrs- at indgd stratf;glske samarbejder med "FOR MYSQL AB VAR DET AFGBRENDE IKKE AT
notering kreever et nyhedsflow, der kan beslaegtede virksomheder blev der bade e U PN RN e R e |
skabe p0311t'1v fOI‘VGI.ltIll.Ilg til v1rl§somhe- bygge‘i n(?t;aerk Eg udviklet Pa forretnin- ST SR e v EEAR S o A SvEEE
den, eI} solid organlsatlon og et abenbart gen, sa virksomhederne var interessante T M
potentiale. Dertil er der en lang reekke for markedet. DET VILLE FORE TIL NOGET GODT*
formelle krav, som blandt andet bgrsen Marten Mickos, CEO i MySQL AB og nu Senior Vice
President i Sun Microsystems
LIFECYCLE PHARMA blev oprettet i 2002 som spinout MYSQL AB startede som iveerksaettervirksomhed i 1995.
fra Lundbeck A/S. Produktet var en teknologiplatform til Fra 2001 til 2006 blev der i flere omgange rejst venture-
at gore andre pharmaprodukter mere vandoplgselige. kapital, og i februar 2008 blev virksomheden kgbt af Sun
Der blev over seks finansieringsrunder rejst cirka 250 Microsystems for en milliard dollars. Pa det tidspunkt
millioner kroner fra investorerne Lundbeck, Novo havde firmaet goo ansatte.
A/S, Nordic Biotech, Alta Partners, Lacuna Apo MySQL er et open source databaseprogram, der indgar i
BioTech og DG Lux Multimanager. langt de fleste hjemmesiders opbygning. Firmaet tjener
Ved bgrsnoteringen i 2006 rejste selskabet hovedsageligt penge ved at saelge abonnementer, licen-
over 500 millioner kroner, og i 2008 er der ser og support.

rejst yderligere g4oo millioner kroner ved

salg af aktier.
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Kom til arsmgade 13. M3aj 2009

Finanskrisens marke skygger svaekker udsynet for danske ivaerkseettere og investorer.
Hvornar bliver market til lys? Og hvor bryder det ferst igennem? P3 Vaekstfondens
arsmgde 2009 saetter vi spot pa iveerksaetterne, de mindre vaekstvirksomheder og de
muligheder og trusler, de star over for.

= Arets konferencier Tina Nikolaisen, fra TV2's forbrugerprogram Basta, vil lede os
igennem et teetpakket program med mange spaendende oplaegsholdere, der hver

p3a deres made kan hjeelpe os med at finde lyskontakten og pege p3a vejen frem:

= Futuristen Peter Schwartz fra Global Business Network og gkonom Carsten
Valgreen fra Benderly Economics giver os bud pa, hvilke forretningsomrader og
markeder der kan komme blus pa.

= @konomi- og erhvervsminister Lene Espersen fortaeller om regeringens indsats
for danske ivaerksaettere og vaekstvirksomheder, og hvordan indsatsen saetter
strgm til de gode ideer.

= Bliv inspireret af danske ivaerksaetterhistorier, hvor dygtige igangsaettere har
skabt succesfulde virksomheder eller er i fuld feerd med det.

= Michael Deruginsky fra chip-producenten AudioAsics giver sit bud p3, hvordan
man forbereder sin virksomhed til positiv exit.

= Overlaege Klaus Phanareth vil fortzelle om det virtuelle hospital og iveerksaetteri i
sundhedssektoren.

Endelig har vi samlet et par hundrede gode og laererige fortaellinger om mindre dan-
ske vaekstvirksomheder i en bog, som du far med hjem.

Som pa tidligere arsmeder vil der vaere rig lejlighed til at netvaerke. Sidste ar deltog
over 800 ivaerksaettere, investorer og andre interesserede. Vi haber at blive endnu
flere i ar.

Kom til arsmade | @ksnehallen den 13. maj og vaer med til at saette spot pa vaekst i
mindre virksomheder.

TILMELD DIG PA VF.DK
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