Amerikanske forbilleder

Ifglge eksperterne vokser veaekst-
virksomhedernes chancer for succes
betydeligt, hvis de har venture-
kapital i ryggen. For venturefolkene
deltager aktivt i udviklingen af
deres portefgljevirksomheder. Men
branchen kan stadig leere meget af
dens amerikanske forbilleder.

- Uden kompetente venturekapi-
talister var TopoTarget ikke kommet
nogen vegne. Det flyttede ingenting,
for vi fandt en kompetent investor.

S& klart beskriver Peter Buhl
Jensen veerdien af sin venture-
partner. Han er direktgr for life sci-
ence virksomheden TopoTarget -
oprindelig startet som forsknings-
projekt pa Rigshospitalet - som for
nylig sluttede ars dansk IPO-tgrke,
og fik en succesfuld bgrsnotering.

I den kommercielle udvikling af
virksomheden fik Peter Buhl Jensen
input fra flere venturekapitalister.

- For os betgd det meget, at
investorerne kunne give deres
besyv med pd vores planer om
forskning og teknologi - selvom det
naturligvis var vores ansvar at
implementere disse planer, siger
Peter Buhl Jensen.

Peter Buhl Jensen fremhaever Jesper
Zeuthen fra Bankinvest, som havde
fast kontakt med TopoTarget to
gange hver uge ud over deltagelsen
i bestyrelsesmgderne.

- Vi fandt en ventureinvestor
med enorm kompetence til at
forstd life sciencemarkedet. Det
kan tage mange ar, fgr et life
scienceprodukt bliver rentabelt,
fordi de lovbestemte krav om test
og dokumentation af produkterne
er hgje og skal veere pd plads, for
myndighederne giver os adgang til
markederne, siger Peter Buhl Jensen.

Denne proces ggr - som de fleste
ved - life science branchen enormt
kapitalkraevende. Men ikke desto
mindre venter et keempe kommer-
cielt potentiale pd de succesfulde
life scienceprodukter, der gar gen-
nem alle forsggsfaser. Eksempelvis
omseetter det amerikanske marked
for receptpligtig medicin hvert ar
for USD 300 milliarder.

TopoTargets investor kunne med en

seerlig baggrund inden for kraeft-
forskning bidrage med et input
langt ud over det finansielle.

- Fgrst og fremmest har vi faet
et kritisk input og sparring til vores
strategiske udvikling og opbygning
af virksomheden. Ofte har vi vaeret
uenige med vores investor, men
den abne dialog med en kompetent
partner betgd, at vi sammen fandt
en vej, som blandt andet bragte os
pa Bgrsen pa relativt kort tid, siger
Peter Buhl Jensen.

Efter fem &r blev TopoTarget intro-
duceret p3 bgrsen. En tidshorisont,
som kan f3 de fleste vaekstvirk-
somheder til at blegne. Selv i seg-
menter med hastig udvikling.

Aktiv deltager

En anden dansk iveerkseetter med
internationale potentialer og ambi-
tioner er O-Pen. Da Veekstfonden i
juni 2004 blev tilknyttet som inve-
stor, fik O-Pen tilfgrt finansiering,
kompetencer og nye netvaerk. CEO
Bob Senior fra O-Pen A/S fortzeller:

- Vores investorer har haft stor
betydning for udvikling af forret-
ningen via deres netvaerk og bran-
chekompetencer. For eksempel har
Veekstfonden givet os leads og
hjulpet med at opbygge internatio-
nale salgskanaler, og Vaekstfondens
store internationale netvaerk har
haft enorm betydning for O-Pen.

Hurtigere kommercialisering
Softwarevirksomhederne Navision
og Damgaard Data satte dagsorde-
nen for dansk it-iveerksaetteri igen-
nem 1980erne og 1990erne. De to
selskaber voksede internationalt,
smeltede sammen i 2000 og blev
siden opkgbt af Microsoft. En af
hovedpersonerne var grundleegger
af Damgaard Data, Preben
Damgaard, som fortzeller om en
udvikling uden investorer.

- Vi havde ikke fremmede inve-
storer i ejerkredsen fgr vores
bgrsnotering pad Kgbenhavns

Fondsbgrs. Men i 1980erne og midt
1990erne oplevede vi heller ikke, at
investorer ngdvendigvis tilbgd andet
end kapital, siger Preben Damgaard.




Preben Damgaard erkender, at en
kompetent venturekapitalist, som
kunne tilfgre virksomheden kompe-
tence og erfaring, kunne have gjort
en forskel.

- M3ske kunne kommerciali-
seringen have foregdet hurtigere,
hvis vi havde haft en sofistikeret
investor i ryggen, som hurtigt
kunne pege pa de mest profitable
kundesegmenter, og maske have
satset skarpere pa dem, siger
Preben Damgaard og uddyber:

- Danske entreprengrer og inve-
storer i dag er mere erfarne end i
1980’erne og 1990’erne. S& veekst-
laget i dansk erhvervsliv har
adgang til mere kompetence og
flere kloge penge. Havde vi dengang
kunnet kombinere det med det tek-
nologiske drive, der 18 hos bade
Damgaard og Navision, kunne Vi
have vokset hurtigere. Bade hvad
angar kommercialisering, strategi,
netvaerk, forskning og malretnlng
mod de markeder, som efterhanden
formede sig for os, siger Preben
Damgaard.

Jord under neglene

Erfaring og viden er ngglebegreber
for den succesfulde ventureinvestor.
Vel at maerke inden for sdvel finan-
siering fra de teknologier og
markeder, som portefgljevirksom-
hederne arbejder med. Her er
amerikanerne stadig forbilleder for
s3vel den danske som den interna-
tionale venturebranche.

- Gode venturekapitalister med-
bringer typisk b3de operationelle
erfaringer og en teknisk baggrund
som betyder, at de forstar udfor-
dringerne pad virksomhedernes vej
fra innovation til lancering af suc-
cesrige produkter, siger professor
Martin Kenney fra University of
California, der har venture som
forskningsfelt og har erfaringer fra
venturemarkeder som USA, Japan
og Danmark.

Han fremhaever en seerlig gruppe,
der i dag ferer an inden for den
globale industri af venturekapitalis-
ter. Eliten befinder sig koncentreret
omkring de amerikanske vaekst-
centre i Boston og Silicon Valley.

- Eliten blandt venturekapitalis-
ter har helt lavpraktisk oparbejdet
en stor erfarmg De har typisk
oplevet bade et antal succeser og
fiaskoer. Deres forstdelse af
opstartsprocessen er mere mod-
net, og de forstar det marked, som
portefp)ljewrksomheden sigter pa.
Det kreever erfaring. Det kreever

jord under neglene. Man laeser sig
ikke til erfaring, siger Martin
Kenney og fortseetter:

- Venturekapitalisme er en dar-
winistisk branche, hvor de svage
bukker under. Succesrige exits eller
langvarig succes for en virksomhed
viser os, hvad de bedste ven-
turekapitalister kan praestere, siger
professoren.

Stgrre tillid til iveerksaetteren
Investment manager Jacob Bratting
Pedersen fra Invest in Denmark i
New York mener, at sofistikerede
iveerkseettere i dag som en selvfglge
forventer mere end finansiering fra
deres venturepartner. Og ifglge
Jacob Bratting Pedersen skaber
amerikanske venturekapitalister
generelt mere veerdi for deres
portefgljevirksomheder, selvom
danske og amerikanske venturefolk
arbejder efter det samme mgnster.
Jacob Bratting Pedersen kender
den europziske venturekapital
branche indgdende, da han har en
baggrund som investeringsdirektor
fra Olicom:

- Danske og amerikanske ven-
turekapitalister samarbejder med
deres portefgljevirksomheder ved
bestyrelsesmgder samt ved flere
gange ugentligt at have kontakt.
Men typisk har de amerikanske ven-
turekapitalister et stgrre netveerk til
industripartnere og en stgrre porte-
folje af selskaber. Amerikanerne kan
derfor i hgjere grad h]aelpe porte-
foljeselskaberne med at fa deres
produkter testet og kommercialis-
eret, siger Jacob Bratting Pedersen
og uddyber:

- Generelt skaber amerikanske
opstartsvirksomheder Iangt tidligere
teette kommercielle band med
kunder og partnere. At de kan
skabe disse teette bdnd pd et
tidligt tidspunkt skyldes dels et
kulturelt betinget stgrre fokus pa
de kommercielle aspekter ved
virksomhedsopbygning, og dels at
de amerikanske ventureselskaber
har et fantastisk godt netvaerk.

Herudover mener han, at exit-
muligheder pa det amerlkanske
marked er langt bedre end pa
eksempelvis det danske marked.

- En placering i Silicon Valley
giver stor sandsynlighed for, at den
industripartner man gerne Vil
kgbes af, ligger inden for 50 km
kgrsel. Det ggr det en del nemmere
for saelger at ggre opmaerksom pa
sig selv, ligesom integrationen med
kgberen kan forlgbe langt mere

enkelt, end hvis virksomhederne 13
pd hver sin side af Atlanten. Og
derfor bgr danske opstartsvirk-
somheder med opkgbsdrgmme
placere salgs og marketingafdelin-
gen i USA pa sa tidligt et tidspunkt
som muligt. Udviklingsfunktionen
kan med fordel holdes i Danmark.
For vi har dygtige ingenigrer,
mener Jacob Bratting Pedersen.

Flere penge

Jacob Bratting Pedersen ser en
vaesentlig amerikansk styrke i, at
de amerikanske venturekapitalister
generelt tror mere pa de stgttede
virksomheders potentiale for succes.
Dette giver portefgljeselskaberne en
raekke fordele.

- Amerikanske venturekapitalis-
ter gar tidligere ind med langt
stgrre belgb end danske. Og velka-
pitaliserede selskaber har mange
fordele. Den stgrste er, at iveerk-
saetterne ikke skal bruge tid hvert
8r pd at skaffe ny finansiering. Det
er en meget ressourcekraevende
proces, som i perioder kan bremse
selskabets kommercielle udrulning.
Herudover giver det stgrre kapital-
grundlag langt bedre muligheder
for at tiltraekke dygtige folk: Du
kan betale en ordentlig Ign, og din
konkursrisiko er mindre. Staerke
gkonomiske ressourcer kan ogsa
afskraekke konkurrenter fra at g
ind pa forretningsomradet, siger
Jacob Bratting Pedersen.

Det er professor Josh Lerner fra
Harvard University enig i. En lang
reekke undersggelser peger ifglge
Lerner pa to historiske tendenser i
europeeisk og amerikansk venture-
kapitalisme.

- Den sgrgelige sandhed er, at
europziske venturekapitalister
rent finansielt bidrager klart mindre
end deres amerikanske kollegaer.
Samtidig Iaegger europaeerne mm—
dre vaegt pd den strategiske end pa
den finansielle analyse. Og det har
faktisk skabt serigse vanskeligheder
for mange europziske venture-
finansierede virksomheder, under-
streger Josh Lerner, der er en af
verdens fgrende eksperter i
ventureindustrien.

Jacob Bratting Pedersen tilfgjer:

- Det er et stort problem i
Danmark, at der typisk ikke er rad
til de dygtigste kreefter tidligt i sel-
skabernes levetid, ligesom dygtlge
danske ledere sjeeldent er sa
risikovillige, at de vil lade en stgrre
del af deres lgn veere afheengig af
virksomhedens succes.
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Ny dygtig generation

Bade Martin Kenney og Josh Lerner
har inden for de seneste par ar set
tegn pa, at forskellene mellem USA og
Europa er ved at blive mindre. Martin
Kenney naevner et par eksempler:

- Mange europeeiske venturesel-
skaber har medarbejdere med
finansiel eller konsulentmaessig
baggrund. De mangler den opera-
tionelle erfaring som opstartere.
Men dette forandrer sig med suc-
cesrige europeeiske selskaber som
for eksempel ARM, Skype og
Kazaa. Efterhdnden som folk fra
toppen af disse firmaer skifter til
job inden for venturebranchen vil
en ny generation af succesrige
entreprengrer seette gang i den
europziske ventureindustri, siger
Martin Kenney, og tilfgjer:

- Desuden har en voksende
gruppe af europeeiske venturefolk
faet gode kontakter i Silicon Valley,
og nogle har endda opstarts-
erfaringer sammesteds fra. Nar de
efterhanden vender tilbage til Europa
kan dette fgre til flere succesrige
europaeiske exits i verdensklasse.

Danske serielle entreprengrer
Martin Kenney ser desuden tegn pa

den positive udvikling i Danmark.

- Skype var et af de gode eksem-
pler; og jeg ser flere p8 vej med helt ny
teknologi. Danske Kapow Technologies
har gode muligheder for at blive en af
fremtidens succeshistorier, vurderer
Martin Kenney.

Ogsd@ Jacob Bratting Pedersen
haber pa, at flere vellykkede
danske exits kan skabe en positiv
kommerciel spiral med de samme
hovedpersoner i nye business-
eventyr, som man ser det i USA.

- I USA ser vi ofte samme iveerk-
seetter skabe succesfulde virk-
somheder igen og igen. Det gger
investorernes tillid til selskaberne
og sikrer tilfgrsel af den ngdvendige
kapital til selskaberne. En person,
som har prgvet noget fgr, har bedre
chancer for at ggre det succesfuldt
igen og lzert af fejl begdet de forste
gange. Heldigvis ser vi flere
serielle entreprengrer i Danmark.
Men det sker desveerre ogsa ofte,
at de succesfulde entreprengrer
hellere tager rollen som business
angel end som entreprengr, siger
Jacob Bratting Pedersen.

Josh Lerner

- Den sgrgelige sandhed
er, at europeeiske venture-
kapitalister rent finansielt
bidrager klart mindre end
deres amerikanske kolle-
gaer, siger professor Josh
Lerner fra Harvard
Business School.

Martin Kenney

- Venturekapitalisme er en
darwinistisk branche, hvor
de svage bukker under
siger professor Martin
Kenney fra University of
California.
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Jacob Bratting
Pedersen
- Amerikanske ivaerkseet-
tere er typisk veesentligt
bedre kapitaliserede,
hvilket gger deres chancer
for succes, siger investment
manager Jacob Bratting
Pedersen fra Invest in
Denmark i New York.

Preben Damgaard

- I dag ser vi en ny type
investorer, som gar ind i
nye virksomheder med
erfaringer fra tidligere
succesrige projekter. Det
saetter turbo pa vaekstvirk-
somhederne, siger Preben
Damgaard.

Peter Buhl Jensen

- Det flyttede ingenting,
fgr vi fandt en kompetent
ventureinvestor, siger
administrerende direktgr
Peter Buhl Jensen fra
TopoTarget A/S.

Bob Senior

- Veekstfondens store
internationale netvaerk
har haft enorm betydning
for O-Pen, siger CEO Bob
Senior fra O-Pen A/S




