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Ivaerksaetter

Lavkonjunktur har skrae

Ventureselskaberne er bekymrede over,
hvor fa interessante virksomheder

der er at investere i. De magre ar har
skraemt iverkszetterne bort, og ideerne
er roget tilbage i skufferne.

Samtidig er der mangel pa risikovillig
kapital, der kan hjzlpe til i den helt
spade start. Udviklingen risikerer at
koste danske arbejdspladser

Venture
AF KASPER KRONENBERG

Venturekapitalister med akti-
viteter i Danmark teender ad-
varselslamperne i bekymring
over, hvor svart det er at fin-
de interessante virksomheder
at investere i. Det sakaldte
»deal-flow, (antallet af hen-
vendelser, hvor venturekapi-
talisterne ser muligheder for
en god investering) befinder
sig pd et faretruende lavt ni-
veau, fortaeller en raekke ven-
ture-selskaber, som Borsen
har talt med.

»Vi har i dette forar set et
lavtpunkt i antallet af interes-
sante virksomheder, som er
veerd at investere i. Selv i de
meget svaere ar i 2001 og
2002 var der forholdsvis
mange spaendende og loven-
de projekter. Men det har set
trist ud her i foréret, og det
har det sidan set veeret lige si-
den andet halvar af 2003« si-
ger Morten Bro Nielsen, der
er investeringsdirektor inden
for life science-omradet for
det finske ventureselskab
CapMan i Danmark.

Han er langt fra den eneste,
der ser problemer med det,
han kalder for en tynd »pipe-
line« - den forsyningslinje,

der skal sikre, at Danmark
hele tiden har spandende
iveerksaettervirksomheder pa
vej.

Generation mangler

Han har lavet en statistik over
antallet af nye life science-
virksomheder, der bliver etab-
leret hvert kvartal. Og op-
gorelsen viser et billede, hvor
der mangler en generation af
virksomheder, der skulle veere
startet op i andet halvar af
2002 0g 2003.

»Det er argerligt, for netop
nu har mange venturevirk-
somheder faet ryddet op og
har igen overskud til at inve-
stere i nye iveerkseettere. Pen-

gene er der, men der er alt for
fa gode projekter,« siger Mor-
ten Bro Nielsen. Han vurde-
rer, at mange ivaerksettere i
de sveere ar blev skreemte, for-
di det var uhyggelig vanske-
ligt at tiltreekke risikovillig ka-
pital. Mange opgav evred og
smed skuffede deres projekter
tilbage i skuffen.

Ogsd  formanden for
DVCA, Den Danske Venture-
kapital Sammenslutning, Ul-
rik Spork, oplever, at mange
iveerksaettere har opgivet at
nystarte virksomheder, fordi
de har haft overordentlig van-
skeligt ved at tiltraekke risiko-
villig kapital. Og det er disse
virksomheder, som venture-
fondene skriger pa i dag.

»Der blev sat meget fa virk-
somheder i sgen for to ar si-
den, hvor de fleste venturesel-
skaber ikke havde overskud til
nyinvesteringer, men koncen-
trerede sig om at holde liv i
deres portefoljevirksomheder.
Og det er klart, at det efterla-
der et hul i markedet, som i
dag er meget synligt,« siger
Ulrik Spork, der til daglig er
Senior Partner i Novo A/S.

Han forklarer, at der er
iveerkseettere nok med gode
idéer, men de befinder sigien
meget tidlig fase, hvor risiko-
en for, at virksomheden
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»der«, er meget stor, og man-
ge ventureselskaber er meget
tilbageholdne med at investe-
re pa dette stadium. Den type
risikovillig kapital, som netop
den type virksomheder har
brug for, kaldes for »seed-ka-
pital«, og den mangler i Dan-
mark.

Brug erfaringerne

Ulrik Spork haber og tror pa
flere ting. For det forste tager
han det for givet, at der er
skabt mange, til dels dyrekeb-
te erfaringer, i de seneste ar,
som forhabentligt vil blive an-
vendt af bade venturekapita-
lister og iveerkseettere ved op-
starten af nye selskaber.

»Jeg tror ogsa, at venture-
kapitalisterne gradvis vil ven-
de tilbage mod de noget tidli-
ge investeringer, men teersk-
len for, hvornar en idé kan til-
traekke kapital, vil givetvis sta-
dig veere hgjere, end den var i
2000. Derfor kan vi habe, at
nogle af de erfaringer, som
eksempelvis de sakaldte »bu-
siness angels« har, kan blive
anvendt til at modne disse
projekter,« siger Ulrik Spork.

»QOg sé kan vi hébe, at der
er flere iveerksattere, der igen
har féet blod pa tanden og
derfor vender tilbage med de-
res projekter, nu hvor tiderne
er bedre,« siger Ulrik Spork.

Ulrik Spork og Morten Bro
Nielsen bakkes op fra flere si-
der i venturebranchen, der ser
de samme faretruende ten-
denser.

Kniber med kvaliteten

Senior Partner Martin Olin
Andersen fra SLS Venture
klapper nemlig heller ikke i
heenderne over kvaliteten af
de henvendelser, de far fra
ivaerkseettervirksomheder.

»Der er ingen tvivl om, at de

rigtig gode projekter er blevet
mere sjaeldne i dag,« siger
han.

Ogsa direktor for venture-
selskabet Incuba fra Arhus,
Torben Vilsgaard, savner in-
teressante virksomheder at
investere i.

»Vores »deal-flow« i efter-
aret og i vintermanederne var
meget, meget tyndt. Det er
blevet en lille smule bedre,
men der er fortsat for fa af de
gode cases,« siger han.

Lidt mere positiv er partner
Arve Johan Andresen fra ven-
tureselskabet Northzone.

»Der er selvfolgelig fortsat
langt mellem guld-eeggene,
men vi har ikke de store pro-
blemer med at finde speend-
ende ting,« siger han. Heller
ikke underdirekter i Dansk
Erhvervsinvestering, Tyge
Korsgaard, mener, at det star
sa slojt til.

Gar den rigtige vej

»Vi har veeret igennem en pe-
riode, hvor der var meget
langt mellem de gode investe-
ringsmuligheder. Men jeg vil
dog sige, at udviklingen gar i
den rigtige retning, vi ser igen
gode cases,« siger han.

Hos Connect Denmark, en
frivillig organisation, der
»traener« iveerksaettere i bl.a.
at soge venturekapital, ople-
ver man, at de gode projekter
er en stor mangelvare.

»Det er helt klart, at der er
feerre gode projekter i dag.
Men det er jo logisk, for de se-
neste par ar er iveerkseetterne
blevet skreemte. Nar man ik-
ke kan se lyset for enden af
tunnelen, hvilket handler om
at kunne tiltraekke kapital, s&
tor man selvfolgelig ikke star-
te virksomhed op,« siger di-
rektor Dorte Wiene.

kasper.kronenberg@borsen.dk

Frygter investorer forlader Danmark

Torsdag den 27. maj 2004

Ventureselskabernes problemer med
at finde interessante virksomheder at
investere i kan ramme Danmark
hardt. Flere venturekapitalister fryg-
ter, at investorernes talmodighed pa
et tidspunkt slipper op, og sa vil de
tage deres penge under armen og
finde virksomheder i andre lande at
investere i.

Morten Bro Nielsen, investerings-
direktor inden for life science-omra-
det for det finske ventureselskab
CapMan i Danmark, forteller, at
man har set flere udenlandske fonde
komme ind pa det danske marked
inden for de seneste ar.

Det er ofte fonde med stor interna-
tional erfaring, som venturefondene
kan laere noget af. Han mener, at det
er vigtigt at fastholde disse pa det
danske marked, fordi det vil hgjne
kompetenceniveauet i hele det
danske venturemiljo samt give de
danske virksomheder bedre mulig-
heder for at reekke ud over de danske
graenser.

»Man kan jo godt frygte, at nogle
af investorerne trackker sig ud igen,
hvis det danske opstartsmiljo ikke
kan levere varen,« siger Morten Bro
Nielsen, investeringsdirektor inden

for life science-omradet for det finske
ventureselskab CapMan i Danmark.

Meget problematisk

Han mener, at en sadan udvikling vil
veere meget problematisk for det
danske samfund, fordi flere danske
virksomheder i disse ar flytter store
dele af deres produktion til lande,
hvor arbejdskraften er billigere, og
derfor er det tvingende nedvendigt,
at Danmark hele tiden skaber nye
virksomheder og arbejdspladser. Og
disse virksomheder vil fa sardeles
vanskeligt ved at vokse, hvis ikke der
er risikovillig kapital fra venturefon-
dene til radighed, fordi det ikke er en
opgave, som bankerne og det offent-
lige kan lose alene.

Hos CapMan arbejder de allerede
fuldsteendig transparent pa tveers af
de nordiske graenser. Deres penge
gar til de attraktive virksomheder,
uanset hvor de kommer fra.

»QOg hvis Danmark ikke er med pa
kortet, sa gar investeringerne andre
steder hen,« siger Morten Bro Niel-
sen.

Ulrik Spork, formand for DVCA,
kan ogséa godt se problematikken.

Hyvis ikke venturefondene kan finde
interessante virksomheder med et
stort vaekstpotentiale at investere i, s
frygter han, at der kan opsta det, han
kalder »strukturelle problemer«.

»Huvis ikke vi kan holde fodekaeden
i gang og vedblive med at skabe nye
attraktive investeringsobjekter, sa vil
Danmark nok tabe nogle kompeten-
cer pa investorsiden. Sa er der in-
vestorer, der vil traekke sig, og sa
mangler vi som samfund nogle fi-
nansielle og strategiske fadselshjael-
pere, der kan hjelpe iverksatter-
virksomhederne pa rette vej,« siger
Ulrik Spork fra DVCA.

Faretruende skyer

Ogsa Senior Partner Martin Olin
Andersen fra SLS Venture kan se de
faretruende skyer nerme sig. Hvis
ikke »deal-flowet«, det antal hen-
vendelser, hvor venturekapitalisterne
ser muligheder for en god investe-
ring, forbedres, sa vil investorerne
selvsagt soge andre steder hen.

»Der er ingen tvivl om, at hvis det
nuverende »deal-flow« fortsatter, s&
vil investorerne vaere tvunget til at
bevaege sig uden for landets

greenser,« siger Martin Olin Ander-
sen.

Han ser i dag en stigende interesse
for udenlandske investorer i at inve-
stere 1 danske vaekstvirksomheder,
men selvom det er et positivt tegn,
s kan tendensen hurtigt aendre
sig.

»Man kan ogsa anskue det pa den
made, at Danmark utvivlsomt havde
veeret et langt mere interessant land
for udenlandske venturefonde, hvis
der var flere speendende projekter at
investere i. Sa alt andet lige gar Dan-
mark glip af en masse risikovillig ka-
pital, fordi »deal-flowet« er sa lavt.
Vi skal passe pa, at vi ikke starter en
ond spiral,« siger Martin Olin An-
dersen fra SLS Venture.

At udenlandske fonde i dag viser
interesse for det danske marked er
selvfolgelig positivt, men det skal ses
i det lys, at maengden af risikovillig
kapital fra venturekapitalisterne pa
det danske marked er meget, meget
lille ssmmenlignet med venturekapi-
talniveauet i bl.a. England og USA.
Og derfor er det danske venturemar-
ked fortsat meget umodent, selvom
udenlandske venturefonde har blik-
ket rettet mod Danmark. berg
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Mt ivaerksaettere bort

»Vi har i dette fordr set et lavpunkt i antallet af interessante
virksomheder, som er vaerd at investere i. Selv i de meget sveere dr i
2001 og 2002 var der forholdsvis mange spandende og lovende
projekter,« siger Morten Bro Nielsen, investeringsdirekter i det
finske ventureselskab CapMan i Danmark.

Venture-
branchen har
taget ved lere

I de glade dage i 1999 og
2000 var der nasten ingen
graenser for, hvilke projekter
venturefondene skad penge i.
Nesten alt lugtede af guld og
bersnoteringer, og venturesel-
skaberne var heller ikke ban-
ge for at investere i virksom-
heder, der befandt sig pa me-
get tidlige stadier af deres ud-
vikling.

De hidsige investeringer
dengang rammer i dag ventu-
re-branchen som en boome-
rang, hvor de spejder laenge
og utdlmodigt efter interes-
sante virksomheder at skyde
kapital i.

Mangel pa midler

Problemet er, at venturekapi-
talisterne de seneste par ar
neesten kun har haft kraefter
til én ting, og det har veeret at
holde livi de portefoljeselska-
ber, som de for skyhgje priser
fik ejerandele i tilbage i de
glade dage i 1999 og 2000.
Det har betydet, at venture-
fondene ikke har haft midler
til at foretage neevnevaerdig
mange nyinvesteringer de se-
neste par ar.

Tilbageholdenheden betad,
at mange iveerksettervirk-
somheder i den periode ikke
kunne skaffe kapital, og der-
for var der mange, der aldrig
kom i luften eller nedtvun-
gent métte dreje noglen om.
Derfor findes der i dag alt for
fa nystartede virksomheder,
der er sa langt fremme i deres
udvikling, at de er mal for
venturefondenes risikovillige
millioner.

Har lzert lektien

Ulrik Spork, formand for Den
Danske Venture Kapital Sam-
menslutning, haber og tror, at
ventureselskaberne har taget
ved laere af erfaringerne, sale-
des at naeste lavkonjunktur-
bolge i Danmark ikke slar sa
hardt.

Han understreger, at man
jo heller ikke ma glemme, at
det er et hardt udskilningsleb,
hvor en stor del af selskaber-
ne ikke kommer i mal, og
mange kommer til at erken-
de, at deres idé ikke kunne
fores ud i livet for venture-
penge — maske fordi andre, et
andet sted i verden, havde

faet en idé, som var endnu
bedre.

»Men nar det er sagt, sa bar
det veere gaet op for alle, at
nar man investerer, sa er det
enormt vigtigt altid at have
for gje, at ivaerksaettervirk-
somhederne hurtigst muligt
skal kunne generere nogle
indteegter pa en eller anden
vis samt inden for rimelig tid
at kunne na frem til vigtige
»milestones«, som er bevis pa
handgribelige fremskridt,
som gor det muligt at tiltraek-
ke nye investorer,« siger Ulrik
Spork.

Problemet er, at det har
veeret enormt dyrt for ventu-
rekapitalisterne at holde liv i
deres portefajeselskaber, for-
di mange af virksomhederne
groft sagt har veeret lidt for li-
geglade med, hvor mange
penge de braendte af. Og den
tankegang er dyr for venture-
fondene, nar mange af porte-
foljeselskaberne ingen ind-
teegter har haft.

Hurtigere gang i salget

Ulrik Spork héber, at den
naeste bolge af virksomheder
hurtigere bliver sporet ind pa
at fa gang i en eller anden
form for salg, s& venturekapi-
talisterne ikke hele tiden skal
have handen om til baglom-
men. Han mener ogsa, det er
vigtigt, at venturekapitalister-
ne bliver bedre til tidligt at
sammensaette steerke konsor-
tier ombkring selskaberne,
som sammen investerer i et
selskab.

»Sa er der flere til at lofte
opgaven i de ar, hvor det kan
veere sveert at selge porte-
foljeselskaberne videre. Og pa
den made har venturefonde-
ne forhabentlig penge og res-
sourcer i overskud, sa de ogsa
inedgangstider kan investere
lidt i nye selskaber,« siger Ul-
rik Spork fra DVCA.

Underdirektor i venturesel-
skabet Dansk Erhvervsinve-
stering, Tyge Korsgaard, er
enig med DVCA-formanden.

»Der blev nok investeret i
for mange virksomheder til-
bage i 1999 og 2000. Det
rammer venturebranchen i
dag, og den samme fejl bliver
forhabentlig ikke begaet en
gang til,« siger Tyge Kors-
gaard. berg



