
Ameri ka nske forbi I  leder
Ifalge eksperterne vokser vakst-
virksomhedernes chancer for succes
betydeligt, hvis de har venture-
kapital i ryggen. For venturefolkene
de l tager  ak t i v t  i  udv ik l ingen a f
deres portefoljevirksomheder. Men
branchen kan stadig lere meget af
dens amerikanske forbi l leder.

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

St k lar t  beskr iver Peter Buhl
Jensen verdien af sin venture-
paftner. Han er direktgr for life sci-
ence virksomheden TopoTarget -
oprindelig startet som forsknings-
projekt pE Rigshospitalet - som for
nylig sluttede 8rs dansk IPO-torke,
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 pE vores planer om
forskning og teknologi - selvom det
naturligvis var vores ansvar at
implementere disse planer, siger
Peter Buhl Jensen.

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

- Vi fandt en ventureinvestor
med enorm kompetence t i l  at
forstt life sciencemarkedet. Det
kan tage mange tr, far et life
scienceprodukt bl iver rentabel t ,
fordi de lovbestemte krav om test
og dokumentation af produkterne
er hoje og skal vare pt plads, for
myndighederne giver os adgang t i l
markederne, siger Peter Buhl Jensen.

Denne proces gor - som de fleste
ved - l i fe science branchen enormt
kapitalkravende. Men ikke desto
mindre venter et kempe kommer-
cielt potentiale pB Oe succesfulde
life scienceprodukter, der gtr gen-
nem alle forsogsfaser. Eksempelvis
omsatter det amerikanske marked
for receptpligtig medicin hveft 3r
for USD 300 mill iarder.
TopoTargets investor kunne med en

sarlig baggrund inden for kraft-
forskning bidrage med et input
langt ud over det f inansiel le.

- Forst og fremmest har vi f8et
et krit isk input og sparring ti l  vores
strategiske udvikling og opbygning
af virksomheden. Ofte har vi varet
uenige med vores investor, men
den Sbne dialog med en kompetent
partner betad, at vi sammen fandt
e1 vej, som blandt andet bragte os
pd BOrsen pE relativt kort tid, siger
Peter Buhl  Jensen.

Efter fem 3r blev TopoTarget intro-
duceret pE borsen. En tidshorisont,
som kan fA de fleste vekstvlrk-
somheder t i l  at  b legne. Selv i  seg-
menter med hast ig udvik l ing.

Aktiv deltager
En anden dansk iverksetter med
internat ionale potent ia ler  og ambi-
tioner er O-Pen. Da Vekstfonden i
juni 2004 blev ti lknyttet som inve-
stor, fik O-Pen ttfaft finansiering,
kompetencer og nye netverk. CEO
Bob Senior fra O-Pen A/S foftaller:

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

H u ft igere kommercialisering
Softwarevirksomhederne Navision
og Damgaard Data satte dagsorde-
nen for dansk it-ivarksetteri igen-
nem 1980erne og 1990erne. De to
selskaber voksede internationalt,
smeltede sammen i 2000 og blev
siden opkobt af Microsoft. En af
hovedpersonerne var grundlegger
a f  Damgaard  Data ,  Preben
D a m g a a r d ,  s o m  f o r t a l l e r  o m  e n
udvikling uden investorer.

- Vi havde ikke fremmede inve-
storer i ejerkredsen far vores
borsnoter ing  pB Kobenhavns
Fondsbors. Men i 1980erne og midt
1990erne oplevede vi heller ikke, at
investorer nodvendigvis tilbgd andet
end kapital, siger Preben Damgaard.
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Preben Damgaard erkendeq at en
kompetent venturekaPitalist, som
kunne ti l fgre virksomheden kompe-
tence og erfaring, kunne have gjoft
en forskel.

-  Mtske  kunne kommerc ia l i -
seringen have foregtet hurtigere,
hvis vi havde haft en sofistikeret
investor i  rYggen, som hurt igt
kunne pege PE Oe mest- Profitable
kundesegmenteq og- m8ske have
satset Jkarpere PB dem, s iger
Preben Damgaard og uddYber:

- Danske entrePrenarer og inve-
storer i dag er mere erfarne end i
1980'erne og 1990'erne. S3 vekst-
laget i  dansk erhvervsl iv har
adgang ti l  mere komPetence og
flere kloge penge. Havde vi dengang
kunnet kombinere det med det tek-
nologiske drive, der 13 hos nSde
Damgaard og Navis ion, kunne vi
have vokset hurtigere. BEde hvad
ang8r kommercialisering, strategi,
netverk, forskning og mdlretning
mod de markeder, som efterhinden
formede sig for os, siger Preben
Damgaard.

Jord under neglene
Erfaring og viden er noglebegreber
for den succesfu lde venturei nvestor.
Vel at marke inden for sSvel f inan-
s ie r ing  f ra  de  tekno log ie r  og
markeder; som Portefoljevirksom-
hederne arbejder med. Her er
amerikanerne stadig forbil leder for
s8vel den danske som den interna-
tionale venturebranche.

- Gode venturekaPitalister med-
bringer typisk OSOe operationelle
erfaringer og en teknisk bPg9rund,
som b6tyder, at de forst8r udfor-
dringerne pt virksomhedernes vej
fra innovation ti l  lancering af suc-
cesrige produkter, siger professor
Martin KenneY fra UniversitY of
California, der har venture som
forskningsfelt og har effaringer fra
venturemarkeder som USA, JaPan
og Danmark.

Han fremhever en sarlig gruPpe,
der i dag forer an inden for den
globale industri af venturekapitalis-
ter. Eliten befinder sig koncentreret
omkring de amerikanske vekst-
centre i Boston og Sil icon ValleY.

- Eliten blandt venturekapitalis-
ter har helt lavpraktisk oparbejdet
en stor erfaring. De har tYPisk
oplevet OtOe et antal succeser og
fiaskoer. Deres forst8else af
opstartsprocessen er mere mod-
net, og de forst8r det marked, som
porierZljevirksomheden sigter p3'
Det kraver erfaring. Det krever

jord under neglene. Man leser s ig
ikke t i l  er far ing,  s iger Mart in
Kenney og foftsetter:

- 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 prestere, siger
professoren.

Stgrre tillid til iverksatteren
Investment manager Jacob Bratting
Pedersen fra Invest in Denmark i
New York mene[ at sofistikerede
iverksattere i dag som en selvfolge
forventer mere end finansiering fra
deres venturePartner. Og ifalge
lacob Bratting Pedersen skaber
amerikanske venturekapi ta l is ter
generelt mere verdi for deres
portefOljevirksomheder, selvom
danske og amerikanske venturefolk
arbejder efter det samme monster.
Jacob Bratting Pedersen kender
den europeiske venturekaPital
branche indg8ende, da han har en
baggrund som investeringsdirektgr
fra Ol icom:

- Danske og amerikanske ven-
turekapitalister samarbejder med
deres portefoljevirksomheder ved
bestyrelsesmoder samt ved flere
gange ugentligt at have kontakt.
Men typisk har de amerikanske ven-
turekapitalister et storre netverk til
industripaftnere og en storre pofte-
falje af selskaber: Amerikanerne kan
derfor i hgjere grad hjelPe Porte-
foljeselskaberne med at fd deres
produkter testet og kommercialis-
eret, siger lacob Bratting Pedersen
og uddyber:

- Generelt skaber amerikanske
opstaftsvirKomheder langt tidligere
ta t te  kommerc ie l le  bBnd med
kundei og Partnere. At de - kan
skabe diJse tette b8nd Pt et
t id l igt  t idsPunkt skYldes dels et
kultirelt betinget storre fokus pt
de  kommerc ie l le  asPekter  ved
virksomhedsopbygning, og dels at
de amerikanske ventureselskaber
har et fantastisk godt netvark,

Herudover  mener  han,  a t  ex i t -
mu l igheder  pE det  amer ikanske
marl ied er iangt bedre end P3
eksempelvis det danske marked.

-  En placer ing i  Si l icon Val ley
giver stor sandsynlighed for, at den
industr ipartner man gerne vi l
kgbes af, l igger inden for 50 km
kgrsel. Det gor det en del nemmere
for selge r at gare oPmerksom P3
sig selv, l igesom integrationen med
kgberen kan forlabe langt mere

enkelt, end hvis virksomhederne 13
pE hver sin side af Atlanten. Og
derfor bar danske oPstartsvirk-
somheder  med oPkobsdromme
placere salgs- og marketingafdelin-
gen i  USA p3 s3 t idt igt  et  t idsPunkt
som mul igt .  Udvik l ingsfunkt ionen
kan med fordel holdes i Danmark.
For v i  har dYgt ige ingeni0rer '
mener Jacob Bratting Pedersen.

Flere penge
Jacob Bratting Pedersen ser en
vasentlig amerikansk stYrke i '  at
de amerikanske venturekapitalister
generelt tror mere P3 Oe stottede
virksomheders potentiale for succes'
Dette giver poftefoljeselskaberne en
rekke fordele.

- Amerikanske venturekaPitalis-
ter  gBr t id l igere ind med langt
storre belgb end danske. Og velka-
pitaliserede selskaber har mange
fordele. Den storste er, at iverk-
setterne ikke skal bruge tid hvert
3r p3 at skaffe ny finansiering. Det
er en meget ressourcekrevende
proces, som i Perioder kan bremse
selskabets kommerciel le udrulning.
Herudover giver det storre kapital-
grundlag langt bedre mul igheder
for at t i l trekke dYgtige folk: Du
kan betale en ordent l ig lgn,  og din
konkursrisiko er mindre. Sterke
okonomiske ressourcer kan ogs?
afskrekke konkurrenter fra at gE
ind pB forretningsomrBdet, siger
Jacob Bratting Pedersen.

Det er professor Josh Lerner fra
Harvard UniversitY enig i. En lang
rakke undersogelser Peger ifalge
Lerner p3 to historiske tendenser i
europeisk og amerikansk venture-
kapi ta l isme.

- Den sorgelige sandhed er, at
europe iske  venturekaPi ta l i s te r
rent f inansielt bidrager klart mindre
end deres amerikanske kollegaer.
Samtidig legger euroPaerne min-
dre vegl pB dln strategiske end PB
den f inansiel le analyse. Og det har
faktisk skabt seriose vanskeligheder
for mange euroPeiske venture-
finansierede virksomheder; under-
streger Josh Lerner, der er en af
verdens  fo rende eksPer te r  i
ventu reindustrien.

Jacob Bratting Pedersen tilfojer:

- Det er et stort Problem i
Danmark, at der tYPisk ikke er r8d
ti l de dygtigste krafter t idligt i sel-
skabernes levetid, l igesom dygtige
danske ledere s ja ldent er ,sE
risikovil l ige, at de vil lade en storre
del af deres lon vare afhengig af
virksomhedens succes.
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Ny dygtig generation
gSOe Martin Kenney og Josh Lerner
har inden for de seneste par 3r set
tegn p3, at forskellene mellem USA og
Europa er ved at blive mindre. Maftin
Kenney nevner et par eksempler:

-  Mange europeiske venturesel-
skaber  har  medarbe jdere  med
f inans ie l  e l le r  konsu len tmess ig
baggrund. De mangler den opera-
tionelle effaring som opstaftere.
Men dette forandrer sig med suc-
cesrige europeiske selskaber som
for eksempel ARM, Skype og
Kazaa. EfterhSnden som folk fra
toppen af disse firmaer skifter t i l
job inden for venturebranchen vi l
en ny generat ion af  succesr ige
entreprenorer sette gang i den
europaiske ventureindustr i ,  s iger
Maftin Kenney, og ti l fOjer:

-  Desuden har  en  voksende
gruppe af europeiske venturefolk
f8et gode kontakter i Silicon Valley,
og nogle har endda opstaf ts-
efaringer sammesteds fra. N8r de
efterh8nden vender tilbage til Europa
kan dette fare til flere succesrige
europeiske exits i verdensklasse.

Danske serielle entrepren6rer
Mart in Kenney ser desuden tegn pE
den posi t ive udvik l ing i  Danmark.

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

OgsE Jacob Brat t ing Pedersen
h8ber pe, at  f lere vel lykkede
danske exits kan skabe en positiv
kommerciel  spiral  med de samme
hovedpersoner  i  nye  bus iness-
eventyr, som man ser det i USA.

- I USA ser vi ofte samme iverk-
setter skabe succesfulde virk-
somheder igen og igen. Det oger
investorernes t i l l id t i l  selskaberne
og sikrer t i l fgrsel af den nodvendige
kapi ta l  t i l  selskaberne. En person,
som har provet noget far, har bedre
chancer for at ggre det succesfuldt
igen og lert af fejl beg8et de forste
g a n g e .  H e l d i g v i s  s e r  v i  f l e r e
ser ie l le entreprenarer i  Danmark.
Men det sker desverre ogsS ofte,
at  de succesfulde entreprenorer
hel lere tager rol len som business
angel end som entreprenor, siger
Jacob Bratting Pedercen.


