Hvad skaber en succes?

- En profil af hgjteknologiske ivaerksesettere

VAEKSTFONDEN

Veekstfondens
forretningsidé er at
tilfore markedet
risikovillig kapital dér,
hvor markedets gvrige
spillere tgver.

Vores primeaere
investeringsfokus er
udvikling og innovation i
sma og mellemstore
virksomheder med
nyhedsveerdi og
forretningsmaessigt
perspektiv.

Veekstfonden har tre
primeere indfaldsvinkler
til markedet:

Direkte finansiering i
form af egenkapital
og lan

Indirekte finansiering
i form af
lanegarantier og
kapitalindskud i
venturefonde.

Netveerksopbygning
for investorer.

For at vide hvor
markedet tgver, ma man
kende markedets
beveaegelser. Det
betyder, at vi i
Veekstfonden
ngdvendigvis ma veere
en fgrende analytisk
kapacitet pa markedet
for risikovillig
finansiering.

| et velfungerende
marked er viden i hgj
grad feelles, og vi vil
derfor sgrge for at ggre
vores viden og
erfaringer frit
tilgeengelige.
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1. Indledning

Den overordnede malszetning for enhver iveerksaetter er at overleve og skabe succes for sin
virksomhed. Men hvad er det, der afggr, hvorvidt en virksomhed overlever? Og er der
feellestraeek ved de virksomheder, der ender med at blive succeser. Succes kan ikke altid
planleegges, men vejen til succes kan beredes med en effektiv planleegning, en gennemtaenkt
strategi og evnen til at eksekvere strategien og de beslutninger, som treeffes undervejs.

Veekstfonden har siden etableringen i 1992 leveret kapital til omkring 2.000 virksomheder. Det
giver et unikt, stort grundlag for at vurdere, hvilke faktorer som skaber succes. Nogle af disse
virksomheder er blevet til succesfulde forretninger, hvor investorerne har faet afkast, som star
mal med den risiko, de har taget. Andre virksomheder har overlevet, men med afkast som
ikke levede op til forventningerne. Endelig har en del af virksomhederne mattet lukke.

Hvorfor det er gaet virksomhederne sa forskelligt, er et meget veesentligt spgrgsmal at stille.
Mange faktorer har spillet ind. Men selvom der ikke kan findes et entydigt svar, er der alligevel
grund til at wundersgge, om der er nogle feellestreek ved udviklingsforlgbet for
succesvirksomhederne sammenholdt med de gvrige virksomheder. | den udstreekning det er
muligt at finde frem til en reekke karakteristika, som adskiller succesvirksomhederne fra de
andre virksomheder, giver det to meget vigtige redskaber.

For det fgrste giver det et bredere grundlag at vurdere potentiale og overlevelsesevne for nye
iveerkseettervirksomheder pa. For det andet leder det frem til en samling handlingspunkter,
som virksomheder og investorer kan inddrage i arbejdet med at skabe veaerdi, nar
investeringen er gjort, og forretningen skal skabes.

Analysen identificerer nogle af de kriterier, der er feelles for de virksomheder, der overlever og
bliver succeser. Analysen foregar pa to detaljeringsniveauer. Et overordnet niveau, hvor
Veekstfondens samlede portefglje af teknologivirksomheder analyseres — en kvantitativ analyse
som beskriver, hvad der er afggrende for mulighederne for overlevelse og veekst. Samt et
mere detaljeret niveau, hvor 38 dybdegdende interviews med nogle af Veaekstfondens
nuveerende og tidligere portefaljeselskaber giver anledning til at udpege seerlige succesfaktorer
for hgjteknologiske iveerkseaettervirksomheder og dermed opstille nogle anbefalinger til nye
innovative iveerkseettere - en kvalitativ analyse der identificere, hvad der kraeves for at blive
en succes.



2. Resumé

Hvert ar starter omkring 15.000 virksomheder i Danmark, men kun 1/3 af disse er aktive fem
ar senere, jf. Erhvervs- og boligstyrelsen (2003). Nar nye virksomheder opstar og lukker igen,
er det med til at skabe den innovation og fornyelse i erhvervslivet, som Schumpeter betegnede
som “creative destruction”. Men en overlevelsesrate pa kun 1/3 kalder alligevel pa neermere
undersggelse. Og det er netop malsaetningen med naerveerende analyse.

Virksomhedernes overlevelsesrate treekkes ned af to forhold. For det farste er der en raekke
virksomheder, som aldrig skulle veere etableret, fordi deres forretningsmodeller ikke var
beeredygtige. For det andet er der en reekke virksomheder, der bliver lukket, men som med
den rette kombination af kapital og kompetencer kunne have veeret fgrt videre. En dybere
forstaelse af, hvilke kritiske succesfaktorer som skal veere til stede for at skabe succes i den
enkelte virksomhed, kan derfor veere med til at haeve antallet af virksomheder, der overlever
og samtidig er i stand til at skabe veekst.

Seerligt interessant er det i den sammenhaeng at undersgge hgjteknologiske
iveerkseettervirksomheder, hvis teknologier ofte har potentiale til at blive globalt udbredt og
dermed udlgse betydelige veerdier. Danske teknologivirksomheder, som lykkes med at n& ud
pa det globale marked, bidrager nemlig til at skabe betydelig veerditilveekst ogsa i den
hjemlige gkonomi.

Omvendt gar bade virksomheder og den samlede gkonomi glip af potentialer, nar
virksomhederne ma lukke eller seenke ambitionerne. Uforudsete sendringer i markedet far i
nogle tilfeelde skylden, hvis virksomhedernes udvikling ikke gar som planlagt. Men i andre
tilfeelde er der tale om forretningsudviklingsprocesser, som lgber af sporet, og som med den
rigtige strategi kunne have veeret afveerget.

Ved at sammenligne udviklingen i virksomheder, der oplever succes, med virksomheder, som
ikke gar det, er det muligt at finde frem til, hvilke faktorer der adskiller de to grupper. | den
sammenhaeng giver Vaekstfondens mange erfaringer med at finansiere teknologivirksomheder,
og Fondens store portefglje over tid, et unikt grundlag for at undersgge, om der er egenskaber
eller adfeerd, som adskiller succesvirksomheder fra de andre. Analysen Kkigger derfor dybt i,
hvordan virksomheder i Veekstfondens portefglje har udviklet sig over tid.

Ved at identificere, hvordan succeserne er blevet til succeser, fgrer analysen ogsa frem til en
reekke konkrete rad til iveerkseettere, som kan bidrage til at styrke overlevelseskraften i
nystartede danske teknologivirksomheder.

Analysen er baseret pa information om udviklingen i nystartede teknologivirksomheder, som
alle har faet finansiering fra Vaekstfonden. For at uddrage viden om bade generelle faktorer og
specifikke forhold i virksomheden, som har pavirket udviklingen, er gennemfgrt en overordnet
kvantitativ analyse af omtrent 200 virksomheder samt en dybdeborende kvalitativ analyse
baseret pa interviews med 38 virksomheder.



Veekstfondens portefglje — en overordnet analyse

Den overordnede analyse er baseret pad en regressionsmodel, hvor virksomhedernes
overlevelse og veekstrater forsgges forklaret ud fra bl.a. virksomhedernes alder, stgrrelse,
teknologiniveau og kapitalgrundlag. Analysen omfatter ca. 200 virksomheder i Vaekstfondens
historiske portefglje, som alle har faet lan fra Veekstfonden til forskning og udvikling i perioden
frem til 2001. Resultaterne indikerer en raekke forhold, som har generel betydning for
teknologivirksomheders mulighed for at overleve og vokse:

e Stgrre og aldre virksomheder har stgrst sandsynlighed for at overleve

e Hgj nyhedsveerdi i virksomhedens projekt eller produkt har positiv indflydelse pa
vaeksten

e Mindre, nye hgjteknologiske virksomheder har stgrst veekst i antal ansatte

e Virksomheder, som har faet venturekapital, skaber stgrre veekst i omsaetningen, end
virksomheder, der ikke modtager venturekapital

Veekstfondens portefgljeselskaber — interviews af udvalgte portefgljeselskaber

Efter at have udpeget en reekke overordnede karakteristika, som pavirker sandsynligheden for
overlevelse og veekst for teknologivirksomheder, dykker analysen ned i specifikke forhold i
virksomhedernes organisation og interne processer, der er styrende for udviklingen.
Malseetningen er at finde frem til egenskaber og adfeerd, der skaber succes.

Et kendetegn ved de 38 virksomheder, som indgar i den kvalitative analyse, er, at alle ogsa
har faet tilfert kapital fra andre ventureinvestorer end Veekstfonden. | forlaeengelse heraf er
definitionen af succes formuleret ud fra en finansiel investors synsvinkel.

Det ultimative succeskriterium for en finansiel investor er at kunne afhsende sine aktier i
virksomheden med et afkast, som star mal med den risiko, som investeringen har indebaret.
Salg til industrielle partnere (tradesales), bgrsintroduktioner (IPOs) eller salg til anden investor
eller ledelsen er foretrukne exitscenarier. | gruppen af 38 virksomheder, som er blevet
interviewet, er nogle virksomheder karakteriseret som succeser, hvis investorerne har oplevet
en likviditetsbegivenhed i form af exit, der samtidig har givet et attraktivt afkast. Andelen af
succesfulde exits er imidlertid begreenset.

Succeskriteriet er derfor udvidet til ogsd at omfatte virksomheder, som er ndet sa langt i
udviklingen, at de faktisk har pabegyndt salg. For life science virksomheder geelder, at det er
betragtet som en succes, hvis omsasetningen udggr mindst 20% af balancen. For
teknologivirksomheder geelder i gvrigt, at de skal have et positivt cash-flow. Nogle
virksomheder har dog ogsa forholdsvis stor sandsynlighed for at blive en succes, selvom de
endnu ikke har leveret resultater. Saledes vidner interesse fra en ny investor om at
virksomheden har et stort veekst- og exitpotentiale. Virksomheder, som har rejst
venturekapital fra en ny investor det seneste ar, er derfor medregnet som succeser.



Analysen giver med udgangspunkt i 11 hypoteser et kvalificeret bud pa, hvad der kendetegner
succesfulde virksomheder. Test af hypoteserne ggr det muligt at opstille en profil for succes.
En nystartet teknologivirksomhed, som er i stand til at skabe succes, har ifglge analysen
falgende karakteristika:

Er fleksibel og omstillingsparat — har en smidig forretningsmodel, som kan tilpasses
udviklingen i markedet

Er etableret af et team af stiftere med relativt meget ledelseserfaring, som samtidig
forstar at tiltreekke komplementerende kompetencer tidligt i udviklingsforlgbet

Er markedsdrevet frem for teknologidrevet, hvilket indebaerer Igbende indsamling og
indarbejdelse af feedback fra kunderne i produktudviklingen. Endvidere er
forretningsudvikling og seerligt markedsfgring og salg hgjt prioriteret fra starten af
virksomhedens udvikling

Har relativt formaliserede beslutningsprocesser, som er med til at skabe systematik og
struktur

Stifterne drives i hgj grad af gnsket om at skabe noget stort, og er kun i moderat grad
motiveret af gnsket om gkonomisk afkast og kontrol

Har steerk initial kapitalisering

Har en aktiv bestyrelse med en balanceret sammensasetning af kompetencer, som
lgbende tilpasses

Opbygger og anvender personlige og faglige netvaerk i staerkt omfang

Ggr sig attraktiv over for potentielle kgbere fx gennem strategiske samarbejdsaftaler
Tilpasser exitstrategien til markedet og griber de muligheder, der byder sig

Profilen for virksomheder, som faktisk har evnet at skabe succes, ggr det tilsvarende muligt at
formulere en reekke guidelines” for, hvordan nye iveerkseettere inden for det hgjteknologiske
univers bgr bygge deres virksomheder op for at maksimere sandsynligheden for succes. Det
forer frem til:

Iveerksaetterens 10 bud

© 0N RAWDNPRE

Start sammen med andre

Ga efter mesterveerket frem for den hurtige gevinst
Start med en forretningsplan — og brug den

Start med kunden — og taenk globalt

Skab struktur og klarhed i beslutningerne

Start med penge nok

Start med slutningen i sigte

Veelg investorer og bestyrelse med omhu

Indgd strategiske samarbejder

10. Byg et steerkt netveerk — og brug det



3. Veekstfondens portefaglje — en overordnet analyse

Veekstfonden har siden etableringen i 1992 investeret direkte i mere end 1.000 virksomheder.
Der er saledes opbygget et betydeligt datagrundlag, som giver mulighed for at lave en
kvantitativ analyse af, hvilke faktorer der overordnet set har indflydelse p& en virksomheds
udvikling.

Dette afsnit indeholder farst en beskrivelse af, hvilke forklarende variable, der udfra empiriske
analyser vurderes at have indflydelse pa, om en virksomhed overlever, samt om den er i stand
til at vokse. Fokus i dette afsnit er saledes virksomhedens overlevelse og udvikling — og ikke
om virksomheden er en succes eller ej. Derefter fglger en oversigt over det udvalgte dataseet
samt en beskrivelse af en reekke hypoteser om virksomhedens udviklingsfaktorer. Formalet
med at opstille hypoteserne er at forklare, hvordan de udvalgte variable forventes at pavirke
virksomhedernes evne til at overleve og vokse:

= Virksomhedens alder

= Hvorvidt virksomheden har faet tilfart venturekapital
= Hgjden af teknologiniveau i virksomheden

* Nyhedsveerdi af projektet eller produktet

= Virksomhedens egenkapital

= Qg arets resultat

Virksomhedens evne til at vokse vurderes udfra veekstraten i: antal ansatte, omsaetning og
resultatet.

Herefter foretages en regressionsanalyse for at teste, om hypoteserne kan verificeres.
Afslutningsvis bliver resultaterne diskuteret.

3.1 Udveelgelse af sample og variable
Udveelgelse af variable

Udveelgelsen af bade de afheengige og forklarende variable er foretaget med udgangspunkt i
de data, som er registreret i Veekstfondens forretningssystem og pa baggrund af resultaterne
fra relevante internationale og danske undersggelser. Af en bruttoliste pa 12 forklarende
variable er seks udvalgt til neermere analyse’:

* Virksomhedens alder pa tilsagnstidspunktet
= Tilfarsel af venturekapital (1 = venturekapital, O = ingen venturekapital)
= Teknologiniveau (1 = hgjteknologi, 0 = lavteknologi)?

! Selektionen er baseret pd en vurdering af, hvilke variable der vurderes at have starst forklaringsgrad, samtidig med
at der er taget hgjde for i hvor hgj grad de enkelte variable er korrelerede med hinanden. Se desuden Appendiks A.
2 Vurdering af teknologiniveau er baseret p& NACE-koder — se Kjeergaard & Borup (2004).



* Nyhedsveaerdi vurderet pa en skala fra O til 4
» Egenkapital pa tilsagnstidspunktet
= Arets resultat pa tilsagnstidspunktet

Disse variable vurderes at kunne bidrage til at forklare, hvad der er afggrende for en
virksomheds overlevelse - og dens evne til at vokse.

Beskrivelse af sample

Af Veekstfondens samlede portefglje er 202 virksomheder udvalgt for at sikre stgrst mulig
sammenlignelighed. Faelles for virksomhederne er, at de har faet tilsagn om lanefinansiering
fra Veekstfonden til forskning og udvikling i perioden 1993-2001. Samtidig er der foretaget en
eksplicit vurdering af nyhedsveerdien for virksomhedens produkter. Flere af virksomhederne
har udover kapital fra Veekstfonden endvidere faet tilfart venturekapital fra private aktarer.

Virksomhederne kan overordnet inddeles efter finansieringskilder, alder (stadie) og
teknologiniveau. Af de udvalgte virksomheder har 48, svarende til 25%, faet kapital fra bade
Veekstfonden og private ventureselskaber. 2/3 af virksomhederne er mindre end fire ar gamle,

ved fgrste tilsagn om finansiering, jf. tabel 3.1.1.

Tabel 3.1.1: Sample fordelt pa alder og teknologiniveau

Teknologiniveau Alder Samlet
<4 ar >=4 ar

Lavt 27% 19% 46%

Hajt 36% 17% 54%

Samlet 64% 36% 100%

Kilde: Vaekstfonden

Fordelingen pa teknologiniveau viser, at 54% af virksomhederne er hgjteknologiske, mens de
gvrige 46% kan betegnes som lavteknologiske.

For 28% af virksomhederne gaelder desuden, at de har faet tilsagn om finansiering i perioden
1993-1997, mens 66% har faet tilsagn om finansiering i perioden 1998-2000. De resterende

6% har faet tilsagn om finansiering i 2001, jf. tabel 3.1.2.

Tabel 3.1.2: Sample fordelt pa tilsagnstidspunkt

Tilsagnsar Fordeling

1993-1997 28%

1998-2000 66%
2001 6%

Kilde: Veekstfonden



3.2 Hypoteser

Med udgangspunkt i danske og internationale undersggelser er det muligt at opstille en reekke
hypoteser, om hvordan alder, stgrrelse, initialt overskud, tilfarsel af venturekapital,
teknologiniveau og produkternes nyhedsveerdi kan forventes at pavirke virksomhedens
overlevelsesevne og dens evne til at vokse. Egenkapitalen er i den sammenhaeng udtryk for
stgrrelsen.

Overlevelse

Virksomhedens stgrrelse og alder antages at veere positivt korrelerede med
overlevelsessandsynligheden, jf. ogsa Audretsch (1994) og Manigart (2001). Samtidig
vurderes det, at virksomheder, der allerede pa investeringstidspunktet kan udvise et positivt
resultat, har stgrre sandsynlighed for at overleve, end de der ikke har, jf. Manigart (2001). De
kompetencer og finansielle midler, der opbygges over tid, forventes dermed at have en positiv
indflydelse pa virksomhedens evne til at agere pa udfordringer — og dermed sikre sin
overlevelse.

Venturekapitalinvestorer sgger at skabe veerdi ved at investere i virksomheder inden for
hgjvaekst omrader. Potentielt hgje afkast heenger imidlertid sammen med viljen til at tage en
betydelig risiko pa investeringen. Virksomheder, der er egnet til finansiering ved
venturekapital, vil derfor generelt have en lavere sandsynlighed for at overleve, sammenlignet
med virksomheder finansieret via andre kilder.

Virksomheder, der indgédr i denne undersggelse, har en forholdsvis ensartet risikoprofil, idet
alle har faet finansiering til forskning og udvikling fra Veekstfonden. Der har saledes veeret
nogle ensartede investeringskriterier for udveelgelsen af virksomhederne. Det virker derfor
plausibelt at antage, at virksomheder, der i tilleeg til lanefinansiering fra Veekstfonden ogs& har
faet kapital og kompetencer tilfart fra private ventureselskaber, har stgrre sandsynlighed for
overlevelse. Denne pastand bakkes delvist op af Manigart (2001), som finder, at virksomheder
finansieret via privat fremfor offentlig venturekapital har stgrre sandsynlighed for at overleve.
Manigarts resultat haenger sammen med, at offentlige aktgrer i den undersggelse kun udgver
aktivt ejerskab i mindre grad, samtidig med at formalet med offentlig intervention ofte er at
skabe et samfundsgkonomisk afkast - fx via jobskabelse og udvikling af nye teknologier -
snarere end et finansielt afkast.

Frem til 2001 foretog Veekstfonden udelukkende subsidieret langivning til virksomheder uden
aktiv deltagelse i virksomhedens bestyrelse. Samtidig var den forventede tabsprocent 60,
hvorfor Fondens finansiering dengang kan sammenlignes med Manigart (2001).

Siden 2001 har Veekstfonden arbejdet efter en ny investeringsstrategi, som omfatter
egenkapitalinvesteringer pa kommercielle vilkar i samarbejde med private investorer. Samtidig



deltager Fondens investeringsmedarbejdere mere intensivt i portefgljevirksomhedernes
udvikling. Virksomheder, som har faet finansiering siden 2001, er imidlertid ikke omfattet af
dataseettet. Effekterne af Fondens nye investeringsstrategi kan derfor ikke afleeses af
naerverende analyse. Fremtiden vil i stedet vise, i hvilket omfang Vakstfondens
egenkapitalinvesteringer og dybere involvering bidrager til udvikling af
portefgljevirksomhederne, jf. Veekstfonden (2002a).

Det forventes sdledes, at koefficienterne for sterrelse, alder, overskud og venturekapital vil
veere positive, dvs. at disse variable har en positiv effekt pa virksomhedens sandsynlighed for
at overleve.

Hgjteknologi og stor nyhedsveerdi i produkterne haenger teet sammen med virksomhedens
udviklingspotentiale og sandsynlighed for at overleve. Udvikling af nye produkter, hvor
virksomheden skal skabe markedet, er forbundet med et stort udviklingspotentiale, men ogsa
en hgj grad af teknologiske og markedsmaessige risici. Potentiale og risiko falges saledes ad,
hvorfor en stgrre andel af disse virksomheder formentlig ikke vil overleve.

Koefficienterne for teknologiniveau og nyhedsveerdi forventes saledes at vaere negative, dvs. at
disse variable har en negativ effekt pa virksomhedens sandsynlighed for at overleve.

Virksomhedens veekst

For at virksomheden skal overleve er det afggrende, at den er i stand til at vokse. Udviklingen
i antal ansatte, virksomhedens omsaetning og arets resultat er gode indikatorer for
virksomhedens veekst.

Veekst | antal ansatte

Flere undersggelser viser, at virksomhedens alder og stgrrelse er negativt korreleret med
jobskabelse, jf. Lindegaard (2000) og Engel (2002). Det betyder, at unge mindre
virksomheder har en procentuelt stgrre veekst i antallet af ansatte end eeldre og starre
virksomheder. Dette haenger sammen med, at mindre nye virksomheder star over for at skulle
udvikle og afssette nye produkter og derfor typisk har behov for at rekruttere nye
medarbejdere med ekspertise inden for fx gkonomi, ledelse, markedsfgring og salg. For
etablerede virksomheder gaelder modsat, at organisationen er pa plads, hvorfor rekruttering af
nye medarbejdere vil veere mere beskeden. Det forventes derfor, at eeldre og starre
virksomheder ikke vil forgge antallet af ansatte i samme omfang som unge og mindre
virksomheder.

Virksomheder, hvor arets resultat pa investeringstidspunktet er nul eller negativt — som falge
af betydelige udgifter til forskning og udvikling, har ofte et stort udviklingspotentiale. Det



antages at veere geeldende for virksomheder i samplet som fglge af kriterierne for
Veekstfondens finansiering af forskning og udvikling.

Der kan sdledes forventes en betydelig forggelse i beskeeftigelsen, hvis det lykkes at udvikle et
tilfredsstillende produkt. For de etablerede virksomheder, der allerede har et positivt resultat
geelder, at de typisk pabegynder udvikling af et nyt produkt med henblik p4 at erstatte og
supplere eksisterende produkter. Disse virksomheder har sadledes ofte en udviklings-,
produktions- og salgsafdeling, som de kan treekke pa. Generelt vil virksomheder, der allerede
har er positivt resultat, derfor ikke have samme relative veekst i antallet af ansatte, som
virksomheder der ikke har et positivt resultat.

Det forventes saledes, at koefficienterne for starrelse, alder og arets resultat vil veere negative,
dvs. at disse variable har en negativ effekt pa virksomhedens evne til at skabe vaekst i antal
ansatte.

Tilfersel af venturekapital har positiv indflydelse pa veeksten i antal ansatte, men dog kun for
én bestemt type virksomheder. Kjaergaard og Borup (2004) viser, at venturekapital primeert
skaber vaekst, malt pa antal ansatte, i unge hgjteknologiske virksomheder. Dette haenger
sammen med, at ventureinvestorernes kompetencer og aktive involvering i virksomhederne,
giver dem en fordel med hensyn til at investere i unge hgjteknologiske virksomheder.

For mange hgjteknologiske virksomheder betyder stor konkurrence, at de konstant har fokus
pa at udvikle nye produkter. Dette medfgrer store risicii, men ogsad et stort
udviklingspotentiale. Virksomheder med et hgjt teknologiniveau, forventes derfor at skabe
starre veekst i antal ansatte end lavteknologiske virksomheder. Denne hypotese stgttes af
Engel (2002), som finder, at hgjteknologiske virksomheder skaber stgrre jobvaekst, uanset om
virksomheden er finansieret af venturekapital eller ej.

Graden af nyhedsveerdi i produktet forventes ogsd at have indflydelse p& jobskabelsen.
Virksomheder, som udvikler helt nye produkter, star saledes typisk over for en stgrre
udfordring mht. at opbygge og udvide virksomheden sammenlignet med virksomheder, som
blot laver forbedringer af eksisterende produkter. Virksomheder, hvis produkter er
karakteriseret ved stor nyhedsveerdi, forventes saledes at veere tilbgjelige til at tiltreekke mere
arbejdskraft til fx udviklings- og salgsorganisation sammenlignet med andre virksomheder.

Det forventes, at koefficienterne for tilfarsel af venturekapital, teknologiniveau og nyhedsvaerdi

vil veere positive, dvs. at disse variable har en positiv effekt pad virksomhedens evne til at
skabe veekst i antal ansatte.
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Veekst i omsaetning

Etablerede virksomheder vil ofte have en omseetning af en vis stgrrelse, mens mindre, nye
virksomheder typisk har en beskeden omseaetning. Udviklingspotentialet for etablerede
virksomheder er begraenset — malt i procent - sammenlignet med mindre, nye virksomheder.
Det forventes derfor, at eeldre og stgrre virksomheder ikke vil skabe vaekst i omseaetningen i
samme omfang som unge og mindre virksomheder, jf. Lindgaard (2000) og Engel (2002).

Det forventes, at koefficienterne for stgrrelse og alder vil veere negative, dvs. at disse variable
har en negativ effekt pa virksomhedens evne til at skabe vaekst i omsaetningen.

I lighed med at et hgjt teknologiniveau hos virksomhederne medfgrer hgj jobveekst, forventes
det ogsa, at teknologiniveauet har positiv indflydelse pd veeksten i den arlige omsaetning.
Hgjteknologiske virksomheder i Veaekstfondens portefglje udvikler typisk nye produkter, hvor
virksomheden skal skabe et marked for at kunne afssette produkterne. Virksomheder baseret
pa produkter med lavere teknologiindhold vil oftere operere i etablerede markeder. Det
betyder, at hgjteknologiske virksomheder mé& forventes at skabe stgrre veekst i omsaetningen,
hvis de lykkes, sammenlignet med lavteknologiske virksomheder.

Virksomheder med produkter, der har hgj nyhedsveerdi, forventes ligeledes at skabe starre
vaekst i omseetningen end virksomheder med produkter med lavere nyhedsveerdi. Det skyldes,
at produkternes nyhedsveerdi har betydelig indflydelse pa afsaetningspotentialet. For et nyt
produkt, som tilfredsstiller et udaekket behov hos forbrugerne, er veekstpotentialet saledes ofte
vaesentligt stagrre end for et produkt, som sgger at konkurrere med eksisterende produkter.

Virksomheder med ventureselskaber i ejerkredsen vurderes at veere i stand til at skabe starre
veekst i omseetningen end virksomheder, der ikke har faet tilfart venturekapital. Det skyldes,
at venturekapitalisterne i tillaeg til deres kapital ogsd kommer med kompetencer, herunder
adgang til salgskanaler. Denne hypotese understgttes af Lindgaard (2000).

Samtidig forventes det, at virksomheder, som allerede har et positivt resultat pa
investeringstidspunktet, pa kort sigt er i stand til at skabe sterre veekst i omsaetningen end
virksomheder, som ikke har overskud. Dette skyldes, at virksomhederne allerede har et salg,
der giver overskud. Indteegterne kan benyttes til at udbygge produktions- og
salgsorganisationen yderligere og dermed forgge omsaetningen. Der er imidlertid tale om en
partiel effekt, som ser bort fra eventuel kapitaltilfarsel.

Det forventes saledes, at koefficienterne for teknologiniveau, nyhedsveerdi, tilfersel af

venturekapital og arets resultat vil vaere positive, dvs. at disse variable har en positiv effekt pa
virksomhedens evne til at skabe veekst i omsatningen.
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Veekst i arets resultat

Det forventes, at eldre og stgrre virksomheder ikke vil skabe veekst i resultatet i samme
omfang som nye, mindre virksomheder. Zldre og stegrre virksomheder er naturligvis ogsa i
stand til at skabe veekst i det arlige resultat, men idet de allerede har ndet et vist
indtjeningsniveau, vil veeksten ofte — selv hos de bedste virksomheder — veere mere moderat
malt i procent. Mindre, nye virksomheder starter derimod typisk med underskud, hvorfor
potentialet for veekst i arets resultat alene af denne grund er storre.

Virksomheder, som har ventureselskaber i ejerkredsen, vil — pa kort sigt - ligeledes skabe
mindre veekst i arets resultat end virksomheder, der ikke har modtaget venturekapital. Dette
haenger sammen med, at virksomhederne netop anvender kapitalrejsningerne til at finansiere
betydelige udviklingsomkostninger, som p& kort sigt medfgrer en negativ veekst i &arets
resultat. Denne hypotese understgttes af Vaekstfonden (2002c).

Det forventes, at koefficienterne for stgrrelse, alder og tilfgrsel af venturekapital vil veere
negative, dvs. at disse variable har en negativ effekt p& virksomhedens evne til at skabe veekst
i arets resultat.

Teknologiniveauet forventes at have indflydelse pa evnen til at skabe vaekst i omsesetningen og
dermed ogsd pa evnen til at skabe veekst i arets resultat. Hgjteknologiske virksomheder har
som beskrevet ovenfor et stort potentiale for omsaetningsvaekst. Stgrre omsaetningsveekst
burde ogsa give starre veekst i resultatet.

Graden af nyhedsveerdi for virksomhedens produkter er ogsad tet forbundet med
indtjeningspotentialet. Hagjere grad af nyhedsveerdi medfarer starre risiko for, at produktet slar
fejl, men for de virksomheder, som er i stand til at udvikle og introducere et helt nyt produkt,
kan afsaetningspotentialet og dermed muligheden for at skabe veaekst i arets resultat veere
stort.

Virksomheder, der allerede har overskud og omsaetning, har mange gange et bedre fundament
for at skabe yderligere overskud end virksomheder med underskud. Det gaelder seerligt, nar
underskuddet er udtryk for, at virksomhederne endnu ikke har udviklet et feerdigt produkt, og
den omseetning, som skal skabe overskuddet, ligger et stykke ude i fremtiden. Som helhed
forventes det derfor, at virksomheder, som allerede har et positivt resultat pa
investeringstidspunktet, pa kort sigt, er i stand til at skabe stgrre veekst i arets resultat end de
virksomheder, som ikke har overskud.

Det forventes, at koefficienterne for teknologiniveau, nyhedsveerdi og arets resultat vil veere

positive, dvs. at disse variable har en positiv effekt pa virksomhedens evne til at skabe vaekst i
arets resultat.
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Hypoteserne for de fire omrader overlevelse, vaekst i antal ansatte, veekst i omsaetning og
veekst i arets resultat er opsummeret i tabel 3.2.1. Fortegnet indikerer, om variablen forventes
at veere positivt eller negativt korreleret med den afhaengige variabel.

Tabel 3.2.1: Oversigt over hypoteser

Veekst
Variabel Overlevelse Ansatte omseetning Resultat
Virksomhedens alder +) “-) ) O]
Tilfgrsel af venturekapital (+)* +) (+) O]
Teknologiniveau ¢ GD) ) )
Nyhedsveerdi ©) ) ) G
Egenkapital +) Q) Q) )
Arets resultat GD) ©) Gp) G
Kilde: Diverse.
Note: +: Variablen forventes at veere positivt korreleret med den afheengige variabel ovenfor. -: Variablen forventes

at veere negativt korreleret med den afhaengige variabel ovenfor.

*: Indikerer, at den forventede sammenhang adskiller sig fra generelle analyser af virksomhedens overlevelse og
veekst. Datasaettet, som er anvendt her bestar af et segment af virksomheder, som har et gennemsnitligt hgjere
veaekstpotentiale og risiko end erhvervsvirksomheder generelt.

3.3 Resultater

Hypoteserne er testet via regressionsanalyser. Fgrst testes koefficienternes fortegn for at
vurdere om hypoteserne er i overensstemmelse med resultaterne, jf. tabel 3.3.1.

Resultaterne viser, at det for 21 ud af 24 af hypoteserne geelder, at det forventede fortegn
opnas.

Tabel 3.3.1: Test af koefficienternes fortegn

Veekst
Variabel overlevelse Ansatte omsaetning resultat
Virksomhedens alder ) Q) Q) Q)
Tilfgrsel af venturekapital (+) -)* +) Q)
Teknologiniveau > ) ) G
Nyhedsveerdi oM €D ) G
Egenkapital ++) Q) Q) Q)
Arets resultat 6D Q) ) )

Kilde: PLM og KOB
Note: Resultaterne markeret med * afviger fra hypoteserne.

Test af fortegn er imidlertid ikke tilstraekkeligt til at verificere resultaternes statistiske
signifikans, hvorfor resultaternes statistiske signifikans testes ved hjeelp af t-tests.?

% Med denne test er det muligt at vurdere, om de enkelte variable er statistisk forskellige fra nul, dvs. om de faktisk
samvarierer med den afhaengige variabel.
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Ifglge t-testen er virksomhedens alder, teknologiniveau og egenkapital positivt korreleret med
overlevelse, jf. tabel 3.3.2.

Tabel 3.3.2: Test af koefficienternes signifikans

t-Statistic
Variabel overlevelse ansatte omseetning resultat
Virksomhedens alder faiaied *
Tilfarsel af venturekapital *x
Teknologiniveau * *
Nyhedsveerdi *
Egenkapital Fkx ol
Arets resultat

Kilde: Veekstfonden
Note: "*” “**”and “***”petyder at koefficienten er signifikant pa hhv. 10%, 5% and 1% niveau. De tomme felter
indikerer, at der ikke er en signifikant statistisk sammenhaeng.

Nyhedsveerdi og teknologiniveau er positivt korrelerede med veekst i antal ansatte, mens
virksomhedens alder og egenkapital er negativt korreleret med vaeksten. Endvidere er tilfgrsel
af venturekapital positivt korreleret med vaeksten i virksomhedens omsaetning.

3.4 Diskussion af resultater
Overlevelse

Virksomhedens stgrrelse og alder har stgrst indflydelse pa, om en virksomhed overlever eller
ej. Resultatet haeenger sammen med, at modne virksomheder allerede har opbygget en position
i markedet. Sammenlignet med nystartede virksomheder med begreenset kapitalisering har
modne virksomheder mere modstandsstyrke over for eventuelle tilbageslag og dermed starre
overlevelseskraft.

Teknologiniveauet har overraskende nok ogsa positiv indflydelse. Dette kan dog skyldes, at de
hgjteknologiske virksomheder har faet tilfert megen ekstern kapital. De hgjteknologiske
virksomheder har faet tilfart ca. 9 mio. kr. i gennemsnit fra Veekstfonden, mens niveauet for
de lavteknologiske virksomheder er ca. 5 mio. kr. Det kan sdledes vaere kapitaltilfgrsel snarere
end teknologiniveau, der spiller en afggrende rolle. Her er der imidlertid kun tale om
kapitaltilfarsel fra Veekstfonden og ikke fra markedet som helhed, hvorfor det ikke er muligt at
drage generelle konklusioner.

Ansatte
Veeksten i antal ansatte sker kraftigst i yngre og mindre virksomheder. Med hensyn til at skabe
nye arbejdspladser spiller ogsa teknologiniveau og graden af nyhedsveerdi en veaesentlig rolle.

Hagjteknologiske iveerksaettere med fokus pa at skabe nye produkter leverer sédledes et markant
bidrag til skabelsen af nye arbejdspladser i samfundet.
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Omseetning

Tilfgrsel af venturekapital er tilsyneladende den eneste af de udvalgte variable, som har
signifikant indflydelse p& vaeksten i virksomhedens arlige omseetning. Det tyder saledes pa, at
ventureinvestorernes unikke kombination af kapital og kompetencer har stor indflydelse pa,
om en virksomhed formar at szelge sine produkter. Ventureinvestorerne er i stand til at
udveelge virksomheder med det stgrste kommercielle potentiale, samtidig med at investorerne
via deres netveerk kan bidrage fx med salgskanaler.

Arets resultat

Ingen af de udvalgte variable har signifikant indflydelse pa, om virksomhederne er i stand til at
skabe veekst i arets resultat. Alder, starrelse og tilfarsel af venturekapital har tilsyneladende
negativ indflydelse, mens teknologiniveau og graden af nyhedsveerdi i produkterne - som
forventet - har positiv indflydelse. Ingen af disse resultater er dog statistisk signifikante.

3.5 Konklusion

Den overordnede analyse, baseret pd Veekstfondens samlede portefglje, giver mulighed for at
udpege en raekke faktorer, som har indflydelse pa en virksomheds mulighed for at overleve.
Resultaterne er som fglger:

e Store og eeldre virksomheder har stgrre sandsynlighed for at overleve
Endvidere er det muligt at identificere de drivkreefter, som skaber vaekst:

e Starre nyhedsveerdi i projekter eller produkter har positiv indflydelse pa veekst.

e Hgjteknologiske virksomheder skaber stgrre veekst i antal ansatte, omsaetning og arets
resultat end lavteknologiske virksomheder.

e Veeksten i antal ansatte, omszetning og arets resultat sker kraftigst i mindre, nye
virksomheder.

e Virksomheder finansieret af ventureinvestorer skaber stgrre vaekst i omsaetningen, end
virksomheder der ikke modtager venturekapital.

Analysen giver et overordnet billede af sammenhangen mellem virksomheders karakteristika
og sandsynlighed for overlevelse og vaekst. Den giver imidlertid ikke svar pd, hvordan
karakteristika kan justeres og tilpasses, eller hvordan udviklingsforlgbet kan planlaegges for at
optimere chancen for succes. Af samme grund er iveerksat en dybere analyse af kvalitative
forhold hos 38 af Veekstfondens portefgljevirksomheder, som har oplevet vidt forskellige
skeaebner, jf. afsnit 4 og 5.
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4. Veekstfondens portefgljeselskaber — interviews af udvalgte portefgljeselskaber

Denne del af analysen identificerer og nuancerer pa baggrund af interviews med 38 af
Veekstfondens nuveerende og tidligere portefgljeselskaber, hvilke faktorer der er afggrende for,
hvorvidt en virksomhed bliver en succes eller ej. | afsnit 4.1 redeggres for, hvilke kriterier der i
denne del af analysen afgar, hvornar en virksomhed betragtes som en succes. Overordnet set
vurderes succeskriteriet udfra en finansiel investors synsvinkel.

Analysen giver med udgangspunkt i elleve hypoteser et kvalificeret bud pa, hvad der
kendetegner succesfulde virksomheder og opstiller derigennem en profil for organisationen og
udviklingsforlgbet i virksomheder, som er i stand til at skabe succes. Opstillingen af hypoteser
folger strukturen i en forretningsplan. Udover at tegne et billede af succesfulde hgjteknologiske
iveerkseettere i Danmark, sammenligner analysen ogsa med amerikanske undersggelser af
kritiske succesfaktorer. | afsnit 4.2 beskrives de elleve hypoteser og motivationen for at
medtage dem.

4.1 Definition af succes

Succes er en variabel stgrrelse. Succes kan veere en bgrsintroduktion for ICT-virksomheden,
der vokser fra tre til flere hundrede ansatte pa tre ar. Det kan imidlertid ogsa veere at sikre en
stabil lgbende indtjening til frisgren, som driver sin egen salon. Det afhaenger altsa af
ambitionerne og potentialet for virksomhederne i den enkelte branche.*

For at f& en dybere forstaelse af succes i nystartede teknologivirksomheder er segmentet af
virksomheder fra kapitel 3 tilsvarende lagt til grund for neermere analyse af processerne bag
virksomhedernes udvikling. Under alle omstendigheder er det ikke relevant at anvende
samme malestok for succes pa teknologibaserede, hgjvaekstvirksomheder, hvor perspektiver
og potentialer er meget store, og traditionelle industri- og servicevirksomheder med mere
begraenset veekstpotentiale. Hér er det farste segment altsa valgt, mens ivaerksaetteri inden for
mere traditionelle forretningsomrader ikke er omfattet.

Et kendetegn ved teknologibaserede, hgjveekstvirksomheder er, at de typisk streeber efter at
udvikle et nyt produkt til et nyt marked. Det giver en stor up-side, hvis det lykkes. Omvendt er
det ogsd meget risikobetonet.

Objektivt set bgr en succesfuld virksomhed med tiden honorere visse finansielle krav i forhold
til sine ejere. Succeskriteriet er saledes grundleeggende finansielt betinget. En succesfuld
virksomhed i neerveerende analyse vil pa interviewtidspunktet, eller inden for en overskuelig
periode, veere profitabel — dvs. at virksomheden giver eller har givet aktionaererne et rimeligt
afkast og er eller har veeret i stand til at vokse egenkapitalen. | udformningen af de faktiske
kriterier er der taget hgjde for brancheforskelle.

4 Succes kunne eksempelvis ogsé vurderes p& baggrund af virksomhedens samfundsgkonomiske afkast,
iveerkseetternes personlige udvikling, virksomhedens opfyldelse af forpligtelser, aktioneerernes afkast.
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Der er gennemfgrt interviews med i alt 38 virksomheder. Efterfglgende er virksomhederne
klassificeret i forhold til graden af succes, som den enkelte virksomhed har opnaet pa
interviewtidspunktet. For at sandsynliggere, at de udledte resultater afspejler generelle
tendenser pa det danske venturemarked, er fordelingen af interviewvirksomheder gjort sa
repreesentativ som mulig i forhold til geografi og branche.

Virksomhederne er inddelt i tre grupper: Succesrige virksomheder, op-eller-ned virksomheder
og lukkede virksomheder.

Succesvirksomheder

Succesvirksomhederne bestar af tre typer virksomheder, der alle karakteriseres ved at opfylde
det overordnede succeskriterium, som er udsigt til profitabilitet.

For en finansiel investors synspunkt er det ultimative succeskriterium for en virksomhed en
succesfuld exit. Virksomheder, der har foretaget exit via en bgrsnotering (IPO) eller industrielt
salg (tradesale), ma saledes betegnes som succeser. Ud af de 38 virksomheder har 6
gennemfart en exit med rimeligt afkast.

Virksomheder, der har formaet at feerdigudvikle produkter og har skaffet kunder i et omfang,
der giver positivt cash-flow, vurderes ogsa at veere succesfulde. Disse virksomheder evnet at
skab et vist forretningsfundament og har dermed gget sandsynligheden for et succesfuldt salg
eller p& sigt yderligere veekst og dermed grundlag for en IPO. Life science virksomheder
indtager i denne sammenhang en seerstilling, idet produktudvikling og markedsintroduktion
inden for teknologiomradet er en meget langstrakt og omkostningstung proces. Har disse
virksomheder form&et at generere en omsaetning, der overstiger 20% af balancen, vurderes
de derfor at veere pa et stadium, hvor de kan betegnes som en succes.

En del af de interviewede virksomheder har endnu ikke ndet et udviklingsniveau, hvor
resultaterne ggr det muligt at afgegre, hvorvidt de bliver en succes eller ej. | stedet kan
investorernes forventning om virksomhedens fremtidige profitabilitet anvendes som indikator
herfor. Nar en virksomhed modtager finansiering fra nye investorer, er det et signal om, at
virksomheden har et stort vaekst- og exitpotentiale. Derfor vurderes det, at virksomheder, der
inden for det seneste ar har rejst venturekapital med deltagelse af nye investorer er at
betragte som en succes pa tidspunktet for interviewet.

Kriterierne for, at en virksomhed betegnes som succesfuld, kan opsummeres som fglgende:

1: Virksomheden har gennemfart en exit ved tradesale eller IPO, hvor investorerne har opnaet
et rimeligt afkast.

2: Virksomheden genererer positivt cash-flow eller en omsaetning > 20% af balancen for life
science segmentet

3: Virksomheden har inden for det seneste ar rejst kapital hos mindst én ny investor
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Op-eller-ned virksomheder

De virksomheder, for hvem fremtiden endnu er usikker, og hvor det er sveert at sige, om
virksomheden vil overleve og med tiden opfylde kravene til succes, eller om virksomheden vil
lukke, kaldes op-eller-ned virksomheder. Gruppen er kendetegnet ved en vaesentlig usikkerhed
om virksomhedernes evne til at realisere potentialet, hvorfor virksomhedernes udvikling enten
kan ga op eller ned.

For op-eller-ned virksomhederne geelder mere preecist, at de har en positiv egenkapital og
dermed tilstreekkelige kapitalressourcer til at fortseette udviklingen, men at de ikke opfylder
kriterierne for succesvirksomheder.

En virksomhed tilhgrer gruppen af op-eller-ned virksomheder, safremt den har:

1: Negativt cashflow eller en omseetning < 20% af balancen for life science segmentet, men
positiv egenkapital

Lukkede virksomheder

Den sidste gruppe af virksomheder kaldes lukkede virksomheder. Gruppen bestar af lukkede
og lukningstruede virksomheder. Virksomheder, som er gaet konkurs eller i likvidation,
betegnes som lukkede. De lukningstruede virksomheder har en negativ egenkapital, samtidig
med at de har et underskud.

Gruppen af lukkede virksomheder indeholder:

1: Lukkede virksomheder
2: Lukningstruede virksomheder, dvs. virksomheder med negativ egenkapital samt underskud

Valg af virksomheder

De interviewede virksomheder er udvalgt med henblik pa, at den samlede gruppe afspejler
populationen af investeringsemner pa venturemarkedet. Udveelgelsen er derfor koncentreret
pa relativt unge virksomheder inden for hgjteknologi, som overvejende er placeret i
hovedstadsomradet, Nordsjeelland og Arhus.®

I forhold til brancher er langt de fleste af de interviewede virksomheder inden for hgjteknologi,
herunder er der generelt flere virksomheder inden for IT og kommunikation (ICT)
sammenlignet med life science. Fordelingen blandt succesfulde og lukkede virksomheder er
overordnet ens. Hos op-eller-ned virksomhederne er repraesentationen af virksomheder inden
for life science dog noget stgrre, mens der slet ikke figurerer ikke-hgjteknologiske
virksomheder.

5 ”Det danske marked for venturekapital og private equity 2003”, Vaekstfonden (2002).
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Tabel 4.1.1: Interviewede virksomheder fordelt pa branche

Succes Op-eller-ned Lukkede Total
Life science 23% 55% 20% 32%
ICT 59% 45% 70% 58%
Andet 18% 0% 10% 10%
Total 100% 100% 100% 100%
Antal 17 11 10 38

Kilde: Veekstfonden

Omtrent halvdelen af virksomhederne har eksisteret i 4-9 ar, mens godt en fjerdedel er tre ar
eller yngre og knap en fjerdedel 10 ar eller eeldre. Ogsa her ses det, at profilerne for
succesfulde og lukkede virksomheder er relativt ens, mens op-eller-ned virksomhederne er
noget yngre. Gennemsnitsalderen for virksomhederne i de respektive grupper er omkring seks
ar for succeserne og de lukkede virksomheder og knap fire ar for op-eller-ned virksomhederne.

Tabel 4.1.2: Interviewede virksomheder fordelt pa alder

Succes Op-eller-ned Lukkede Total
0-3 ar 12% 45% 30% 26%
4-9 ar 59% 45% 50% 53%
10+ ar 29% 9% 20% 21%
Total 100% 100% 100% 100%

Kilde: Vaekstfonden

I forhold til at afdeekke succesfaktorer er det grupperne af henholdsvis succesfulde og lukkede
virksomheder, som holdes op mod hinanden. Tabel 4.1.1 og 4.1.2 bekreefter, at en
sammenligning af de to grupper er meningsfuld grundet gruppernes ensartede
sammenseaetning. Virksomhederne i de to grupper er kendetegnet ved ensartede branche- og
aldersprofiler.

Afvigelserne hos op-eller-ned virksomhederne har betydning i forhold til fortolkning af
resultaterne. At der er en relativt stgrre andel af virksomheder inden for life science betyder,
at en stor del af disse virksomheder opererer med en lang udviklingstid samt relativt store
udviklingsomkostninger. Herudover vidner gruppens aldersfordeling om, at virksomhederne
ikke er naet sa langt i deres udviklingsproces, som virksomhederne i de @vrige grupper.
Interviewene i op-eller-ned gruppen giver derfor seerligt en indikation af virksomhedernes
fremtidige udviklingsmuligheder.

4.2 Hypoteser om forudseetningerne for iveerksaettersucces

For at malrette undersggelsen af successkabende faktorer i Veekstfondens
portefaljevirksomheder er det relevant at overveje, hvilke faktorer som pa forhand forventes
at pavirke virksomhedens forretningsmaessige udvikling. Grundleeggende bestar virksomheden
af tre byggesten, som er indbyrdes afhaengige, og som kun er veerdiskabende, hvis de er til
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stede i et bade tilstraekkeligt og balanceret forhold. Byggestenene er de kompetencer, som
virksomheden skal rade over:

e Effektiv produktudvikling og —handtering
¢ Veerdiskabende forretningsudvikling med fokus pa markedsfaring og salg
e En steerkt funderet ledelse med finansiel indsigt

Produktudvikling og —handtering

Det er vigtigt, at virksomheden rader over kompetencer til at planleegge og gennemfare
effektiv, resultatorienteret produktudvikling. Det geelder om at radde over fx ingenigrer og
teknikere, som har tilstreekkelig indsigt i teknologien og samtidig har evnen til at sesette
udviklingen i system, sa den sker med starst mulig traefsikkerhed og mindst mulig
ressourceanvendelse. Projektledelse er derfor afggrende. Samtidig skal der veere kompetencer
til stede, som forstar at etablere og styre produktionen og sgrge for en lgbende udvikling og
tilpasning af produkterne.

Markedsfgring og salg

Uanset hvor vellykket produktudviklingen eller produktionen matte veere, s& far
virksomhederne aldrig succes uden kunder. En afggrende forudsaetning for succes er derfor, at
der er tilstreekkelige kompetencer og ressourcer til radighed til at lave forretningsudvikling.
Det sker gennem markedsfgring og salg, som effektivt rammer kundemalgruppen, og
overbeviser potentielle kgbere til produktet om, at de far mindst lige s& meget vaerdi ved at
kebe produktet, som de betaler for, og at de ikke kan fa bedre kvalitet til samme pris andre
steder. Det er ligeledes afggrende, at markedsfgre virksomheden over for potentielle
samarbejdspartnere, som pé sigt kan fare til vaerdifulde samarbejds- og/eller OEM-aftaler.®

Ledelse og finansiering

For at holde sammen p& virksomheden i takt med, at nye produkter bliver udviklet og nye
markeder erobret, er det afgerende, at der er en steerk ledelse, som forstar at udvikle
organisationen og allokere ressourcer til de relevante projekter pa det rette tidspunkt.
Samtidig er det vigtigt, at ledelsen behersker gkonomistyring og kan sgrge for at rejse den
ngdvendige finansiering til at deekke investeringer og drift.

For bedre at forstd, hvordan samspillet mellem de tre kompetencefelter kan skabe
forretningsmaessig veerdi, er det relevant at undersgge, hvordan udviklingsforlgbet har veeret i
virksomheder, som har opndet succes, sammenlignet med virksomheder hvor udviklingen ikke
har veeret sa positiv som forventet.

8 OEM (Original Equipment Manufacturer) betegner en aftale mellem to virksomheder — typisk en stor virksomhed med
en veletableret salgsorganisation og kundenetvaerk og en mindre virksomhed. Den mindre virksomhed stiller sit
produkt til rAdighed for den stgrre virksomhed, som integrerer produktet i virksomhedens produktsortiment eller som
en del af en produktpakke ofte under den starre virksomheds eget produktnavn.
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Interessen retter sig i den sammenhaeng seerligt imod at identificere egenskaber hos stiftere,
ledelse og medarbejdere, hvor succeserne skiller sig ud. Samtidig er der grund til at tro, at
succesernes udviklingsproces har fulgt seserlige spor, som tilsvarende adskiller sig, herunder
hvordan forretningsudviklingen er grebet an.

Talrige analyser er blevet gennemfgrt netop for at finde frem til karakteristika, som
tilsyneladende er befordrende for succes. Roberts (1991) sammenfatter en reekke sadanne
analyser for amerikanske hgjteknologiske start-ups. Hgjteknologiske iveerksaettere — uanset
nationalitet — arbejder overordnet set efter det samme mal om succes for virksomheden og pa
det samme globale marked, hvorfor der ikke er nogen umiddelbar grund til at forvente, at de
amerikanske hgjteknologiske start-ups adskiller sig fra de danske. De amerikanske analyser
giver dermed et godt afsaet for at formulere en reekke hypoteser for, hvilke faktorer der skaber
succes for danske hgjteknologiske iveerkseettere.

En virksomheds forretningsplan er et destillat af strategiske og forretningsmeessige
overvejelser om virksomhedens udvikling. Planen giver p& samme tid et billede af
virksomhedens ressourcer og en “road-map” for udviklingen fra idé til succes. Indholdet i en
forretningsplan giver dermed et udmaerket udgangspunkt for at strukturere undersggelsen af
succesvirksomheders karakteristika.

En forretningsplan for en hgjteknologisk iveerkseettervirksomhed rummer som standard en
beskrivelse af fglgende’:

e Produktet

e Ledelsen

¢ Markedet

e Beslutningsprocesser, bestyrelse og netveaerk
e Finansiering

e Exitstrategi

Produktet

Det endelige produkt er grundlaget for virksomhedens eksistens, hvorfor det ma forventes at
veere af stor betydning, at produktudviklingen er malrettet mod at tilfredsstille et eksisterende
eller nyt behov hos kunderne. Det betyder, at virksomheden hele tiden skal vurdere, hvilke
kunder som skal kgbe produktet i sidste ende. | Roberts (1991) fremgar det, at virksomheder,
der hyppigere bruger kundekontakt til at styre produktudvikling, oplever veesentligt hurtigere
omseetningsveekst og har dermed bedre grundlag for at skabe positivt afkast til sine
investorer. Det giver fglgende hypotese:

1 Virksomheder, hvis produktudvikling har veeret markedsdrevet fremfor
teknologidrevet, har stgrre sandsynlighed for succes

” Opbygningen af forretningsplanen er sket med udgangspunkt i opstillingen i Barsen (2000).
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Ledelse

Virksomhedens ledelse har afggrende betydning for at udvikle produktet, markedet og den
samlede forretning til en succes. Som fremhaevet ovenfor er kravene, at virksomheden rader
over kompetencer pa en reekke forskellige omrader.

Nar succes tilsyneladende kraever en bred kompetenceprofil, giver det grundlag for at forvente,
at virksomheder, som startes af et team af ivaerksaettere frem for af én person, star steerkere.
For det fgrste kan det veere vanskeligt for én person at overskue og styre alle facetter af en
virksomheds etablering og udvikling. For det andet betyder et team, at der kan opsta positive
synergier mellem medlemmerne. Dynamikken i gruppeadfeerd tilsiger dog samtidig, at
synergierne vil veere aftagende, nar gruppen nar over en vis stgrrelse og dermed bliver mindre
handtérbar. Roberts (1991) viser sdaledes, at virksomheder med flere stiftere er
overrepraesenteret i succesgruppen, og at middelveerdien for antal stiftere er 3,2 for high-
performing virksomheder. Det betyder, at en relevant hypotese er:

2 Virksomheder med flere stiftere har stgrre sandsynlighed for succes. Men
korrelationen er negativ efter et punkt svarende til en "omvendt U-kurve”

Evnen til at bygge en virksomhed op fra grunden kraever — udover et attraktivt produkt,
penetrerende salg og tilstreekkelig finansiering — en betydelig ledelsesmeessig indsats for at
organisere og koordinere virksomhedens ressourcer. Det indikerer, at der vil veere en positiv
sammenhang mellem ivaerksaetternes forudgaende ledelseserfaring og virksomhedens vaekst,
hvilket ogsa bekreeftes af Roberts (1991). Det betyder, at en yderligere relevant hypotese er:

3) Sandsynligheden for succes vokser med omfanget af stifternes hidtidige
ledelseserfaring

Stifterne kan have mange forskellige motiver for at starte egen virksomhed, hvorfor det er
relevant at undersgge, om der er forskelle i karakteristika for high- og low-performing
virksomheder. Roberts (1991) opdeler stifteres motiver i “Achievement” (gnske om at
preestere), “"Power” (wnske om at kontrollere) og “Affilliation” (gnske om feellesskab).
Motiverne rangordnes efterfalgende som — low, moderate og high. Et signifikant resultat er, at
succesvirksomhederne er karakteriseret ved iveerkseettere, som i hgj grad (high) er drevet af
Achievement og kun i moderat grad er drevet af Power. Affilliation har tilsyneladende ikke
nogen stagrre betydning. Det giver en ny hypotese:

4) Virksomheder med succes er i hgjere grad karakteriseret ved stiftere, som i hgj
grad er drevet af at preestere (Achievement) kombineret med i moderat grad at
veere drevet af at opna kontrol (Power)

Hvis stifterne af en virksomhed seerligt har kompetencer inden for udvikling og produktion,

men i mindre grad behersker fx gkonomistyring vil hurtig tilfarsel af den forngdne kompetence
formentlig @ge chancerne for succes. Roberts (1991) fremhaever, at "more succesful
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companies have, postfounding, recognized the importance of managerial skills and have
brought in senior staff”. Resultatet geelder generelt for forretningskritiske kompetencer, som
mangler i virksomheden initialt. lveerkseettere, som umiddelbart efter at stifte virksomheden
"mapper” deres kombinerede kompetenceprofil for at tiltreekke de kompetencer, der mangler,
begr derfor alt andet lige have et steerkere fundament at udvikle virksomheden pa. Dermed
fremkommer fglgende hypotese:

(5) Virksomheder, der forstar at rekruttere komplementerende kompetencer tidligt i
udviklingsforlgbet, har stgrre sandsynlighed for succes

Markedet

En virksomhed, som ikke er i stand til at distancere sig fra konkurrenterne og skabe et marked
for salg af sine produkter, vil veere ngdt til at dreje ngglen om, nar den initiale finansiering
slipper op. Det understreger, hvor vigtigt det er, at virksomhedernes forretningsudvikling er
baseret pa effektiv markedsfgring og salg. Roberts (1991) finder da ogsa, at de mest
succesrige high-tech start-ups har en signifikant hgjere tilbgjelighed til at anseette salgs- og
marketingpersoner allerede fra starten af virksomhedernes liv sammenlignet med andre
virksomheder. Det farer frem til falgende hypotese:

(6) Virksomheder, der satser pad markedsfgring og salg som en integreret del af
virksomhedens udviklingsproces, har stgrre sandsynlighed for succes

Beslutningsprocesser, bestyrelse og netvaerk

Udviklingen af en iveerkseettervirksomhed kan veere preeget af stgrre eller mindre grad af
formalisme og styring af beslutningsgange. Meget taler imidlertid for, at beslutninger om
forretningsudviklingen, som treeffes efter et forudsigeligt mgnster i et formelt system, vil veere
mere velovervejede og samtidig have stgrre chance for at blive implementeret, sammenlignet
med beslutninger truffet i et uformelt system. Séledes nar Roberts (1991) ogsa frem til, at
high-performance er positivt korreleret med graden af systematik i beslutningsprocesserne.
Det leder til fglgende hypotese:

(7) Virksomheder med relativt formaliserede beslutningsprocesser for strategi og
forretningsudvikling har stgrre sandsynlighed for succes

Foruden virksomhedens daglige ledelse har bestyrelsen et stort ansvar for virksomhedens
udvikling. Det indebaerer, at en aktiv, velafbalanceret bestyrelse kan veere med til at skabe
meget veerdi i virksomheden gennem strategiske beslutninger og lgbende sparring med den
daglige ledelse. Arbejdsdelingen er, at bestyrelsen treeffer overordnede strategiske
beslutninger, som virksomhedens ledelse sgrger for at implementere operationelt. En
veerdiskabende bestyrelse skal derfor bestd af personer, hvis kompetencer og indsigt i
virksomhedens forretningsgrundlag komplementerer hinanden. For at overfgre viden og

23



erfaringer og samtidig give ledelsen et steerkt modspil skal bestyrelsen desuden veere aktiv
frem for passiv. Det farer til fglgende hypotese.

(8) Virksomheder med en aktiv bestyrelse, der besidder de komplementaere
kompetencer, har stgrre sandsynlighed for succes

Ledelsen og bestyrelsen er virksomhedens interne “powerhouse” af kompetencer, men
herudover bgr det give bedre grobund for succes, hvis virksomheden er omgivet af et
finmasket netveerk af eksterne kontakter og kompetencepersoner. Netveerksrelationer er
imidlertid kun veerdiskabende, hvis de tilfgrer viden, som understgtter forretningsudviklingen
ved fx at ggre produktudviklingen mere effektiv, udvide kundebasen eller forbedre
finansieringsgrundlaget. Det giver fglgende hypotese:

(9) Virksomheder, der etablerer og udnytter netveerk i hgjere grad, har starre
sandsynlighed for succes

Finansiering

Frem til virksomhedens omsaetning er tilstreekkelig til at deekke alle drifts- og
investeringsaktiviteter, er den afheengig af at fa tilfert kapital. Steerk kapitalisering fra starten
bgr derfor give mulighed for at koncentrere virksomhedens ressourcer mod
forretningsudviklingen frem for at skulle bruge megen tid og mange kreefter pa lgbende at
rejse ny kapital. Sammenhangen er underbygget af Roberts (1991), som viser, at veeksten i
omseetning for high-tech start-ups er positivt korreleret med virksomhedens initiale
kapitalgrundlag. Dermed fremkommer fglgende hypotese:

(10) Virksomheder, som er bedre kapitaliserede fra start, har starre sandsynlighed for
succes

Exitstrategi

En virksomhed, som far tilfgrt venturekapital, skal veere indstillet pd malrettet at arbejde hen i
mod en situation, som ggr det muligt for investorerne at realisere investeringen ved en exit.
Allerede ved farste kapitaltilfgrsel vil investorerne laegge vaegt pa, at der foreligger en konkret
exitstrategi. Virksomheder med en klar strategi for exit, som er gennemtsenkt og
kommunikeret ud fra starten, ber derfor sta staerkere for at realisere exit sammenlignet med
virksomheden uden en tilsvarende exitstrategi. Det leder frem til en hypotese om:

(11) Virksomheder med en eksplicit exitstrategi fra start har stgrre sandsynlighed for
succes
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5. Resultater fra interviews

| dette afsnit afprgves de 11 hypoteser fra afsnit 4.2. Dybdegaende interviews med 38 af
Veekstfondens nuveerende og tidligere portefgljeselskaber danner datagrundlaget, jf. afsnit 4.1.
Virksomhederne er blevet interviewet om virksomhedens udviklingsproces, kritiske barrierer i
forlgbet mm. Se appendiks B for spgrgeguiden.

Resultaterne fra interviewene er inddelt i syv afsnit, der kronologisk fglger strukturen i en
forretningsplan. Opbygningen ser saledes ud:

Forretningsplanen (afsnit 5.1)

Forretningsideen og produktet (afsnit 5.2)

Ledelsen (afsnit 5.3)

Markedet (afsnit 5.4)

Beslutningsprocesser, bestyrelse og netveerk (afsnit 5.5)
Vurdering af kapitalbehov og finansiering (afsnit 5.6)
Exitstrategi (afsnit 5.7)

NOoORODNPE

5.1 Forretningsplanen

En forretningsplan er en preaecis beskrivelse af virksomheden, dens idé og malssetninger. Den
hjeelper virksomhedens ledelse med at handtere uforudsete situationer og til at foretage de
rigtige beslutninger og er dermed et afggrende veerktgj til at arbejde fokuseret med den videre
udvikling af virksomheden. Forretningsplanen skal give tydelig og kortfattet information om
alle de aspekter, der er vigtige for virksomhedens udvikling. Den skal bl.a. give svar pa
praktiske spgrgsmal om etablering, drift, ledelse, markedsforhold samt indeholde gkonomiske
analyser af omkostninger, profitabilitet og veekst.

Forretningsplanen er ofte det forste skridt pa iveerkseetterens vej fra idé til etableret
virksomhed. Det er derfor interessant at undersgge, hvorvidt forretningsplanen har
forklaringsveerdi i forhold til virksomhedens videre udvikling. Veekstfonden har indledningsvist
spurgt virksomhederne, hvor de valgte at leegge fokus i den oprindelige forretningsplan. Der
synes imidlertid ikke at veere nogen markant forskel p& tvaers af virksomhederne. For bade
succesfulde og Ilukkede virksomheder geelder, at det primeere fokus ligger pa
produktet/teknologien (hhv. karakteren 3,9 og 4,0 for succesfulde og lukkede virksomheder pa
en skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver et stort fokus), jf. tabel 5.1.1. Ogsad markedet og
virksomhedens gkonomi herunder budgetter har fyldt relativt meget i virksomhedernes
forretningsplan. For de lukkede virksomheder geelder desuden, at der har veeret et relativt
stort fokus pa afkast og exitstrategi.
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Tabel 5.1.1: Fokus i den initiale forretningsplan

Hvor stort var fokus pa falgende omrader i
forretningsplanen pa en skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver Gruppe
et stort fokus?

Succes Op-eller-ned lukkede
Produkt / teknologi 4,0 4,1 4,1
Marked 3,9 3,0 4,0
Markedsfaring 3,3 2,7 3,3
Salg 3,4 3,1 3,3
Ledelsens/ teamets kompetencer 3,5 3,6 3,4
Virksomhedens gkonomi 3,8 3,2 4,1
Afkast 2,7 1,9 3,1
Exit-strategi 2,3 3,1 2,7

Kilde: Spgrgsmal 3.b

For stort set alle virksomhederne geelder, at der er sket eendringer i de faktiske
omstaendigheder for virksomhederne i forhold til den initiale forretningsplan. Virksomhederne
har angivet, hvorvidt der er sket aendringer i forhold til den initiale forretningsplan pa en skala
fra 1 til 5. Her angiver 1 saledes, at der ikke er sket nogen gndring, mens 5 angiver, at der er
sket markante eendringer, jf. tabel 5.1.2. Det er saledes vigtigt at veere opmaerksom p4, at en
hgj score er ensbetydende med, at virksomheden har oplevet store aendringer i forhold til den
initiale forretningsplan.

Tabel 5.1.2: Andringer i forretningsplanen

P& hvilke omrader har forretningsplanen vist sig ikke at
veere deekkende for de faktiske omsteendigheder pa en

skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver en markant aendring? Gruppe
Succes Op-eller-ned Lukkede

Produkt / teknologi 2,5 2,6 2,3
Marked 2,8 2,5 3,5
Markedsfaring 2,2 2,7 2,4
Salg 2,4 2,9 2,6
Ledelsens/ teamets kompetencer 2,1 2,2 2,5
Virksomhedens gkonomi 2,8 3,2 3,8
Afkast 2,1 2,8 3,3
Exit-strategi 2,6 2,5 2,88

Kilde: Spgrgsmal 3.c

8 Det kan synes overraskende, at aendringer i exitstrategien ikke tildeles karakteren 5 for de lukkede virksomheder, da
lukning neeppe har vaeret virksomhedernes initiale exitstrategi. Men virksomhedernes svar gar netop pa aendringer i
strategien og ikke den faktiske exitsituation. Virksomhederne kan derfor godt have fastholdt exitstrategien, selvom
virksomheden faktisk er blevet exittet via lukning.
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De omrader, hvor der har veeret de stgrste eendringer i de faktiske omstaendigheder i forhold
til forretningsplanen, er hhv. markedet og virksomhedens gkonomi for bade succesfulde og
lukkede virksomheder. De lukkede virksomheder udskiller sig dog markant inden for begge
omrader — de har i langt hgjere grad taget fejl af markedet (3,5 mod 2,8 for de succesfulde
virksomheder). Tilsvarende har virksomhedens gkonomi heller ikke veeret som forventet (3,8
mod 2,8 for de succesfulde virksomheder). Sammenhaengen er intuitiv. Fejler markedet,
betyder det, at virksomheden ikke kan traenge ind pa markedet eller ikke kan opna det
forventede salg, hvilket selvfglgelig vil have stor betydning for virksomhedens gkonomiske
situation og budgetter.

Det kan synes overraskende, at karakteren for virksomhedens gkonomi for de lukkede
virksomheder ikke er taettere pd 5, da gkonomiske problemer ofte er arsagen til, at
virksomheden lukker. Men selvom virksomhederne har haft finansielle problemer, er det ikke
altid ensbetydende med, at budgettet ikke har holdt stik for alle poster i budgettet.
Eksempelvis kan salgstallene have veaeret som forventet, men der kan have veeret problemer
med at rejse kapital eller omvendt, hvorfor virksomhederne eksempelvis tildeler
virksomhedens gkonomi karakteren 4 og ikke 5. Desuden har nogle virksomheder veeret
ngdsaget til at lukke af samfundspolitiske arsager, og virksomhedens gkonomi kan i disse
tilfeelde hovedsageligt have veeret som forventet. En virksomhed kan veere afhaengig af
samfundspolitisk velvilje, hvis offentlig regulering, stgtte eller lovgivning er afggrende for
forretningsmodellen, i seerdeleshed produktudvikling og markedspotentiale. Som eksempel kan
naevnes celleforskning.

5.2 Forretningsidé og produkt

Forretningsidéen identificerer det behov i markedet, som virksomheden vil opfylde og
sandsynliggaer, at lgsningen er bedre end de andre lgsninger, der maske findes i markedet.
Idéen kan enten veere en fysisk vare eller en serviceydelse. For langt stgrstedelen af
virksomhederne geelder, at kerneforretningen kan karakteriseres som udvikling og salg af
varer fremfor serviceydelser - 82 pct. af succesvirksomhederne karakteriserer deres
kerneforretning som en vare mod 90 pct. af de lukkede virksomheder. For 59 pct. af
succesvirksomhederne geelder endvidere, at virksomhedens kerneforretning er baseret pa
egenudvikling af teknologi, jf. tabel 5.2.1.

Tabel 5.2.1: Virksomhedens produkt

Er virksomhedens kerneprodukt baseret pa egenudvikling
fra bunden, udnyttelse af eksisterende teknologi eller Gruppe
spinout og udvikling af bedre teknologi?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Egenudvikling af teknologi 59% 45% 70%
Egenudvikling af produkt med eksisterende teknologi 24% 36% 20%
Spinout 18% 18% 10%
Total 100% 100% 100%

Kilde: Spgrgsmal 5.a
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For de resterende virksomheder inden for succesgruppen geelder, at virksomhedens
kerneforretning er baseret pa egenudvikling af produktet med en eksisterende teknologi (24
pct.), eller at virksomheden kan betegnes som et spinout fra en eksisterende virksomhed (18

pct.).

For de lukkede virksomheder er fordelingen mellem de tre kategorier mere markant. For 70
pct. geelder, at virksomhedens kerneprodukt er baseret pa egen teknologi, 20 pct. pa
eksisterende teknologi og 10 pct. af virksomhederne kan karakteriseres som vaerende
spinouts. Spinouts er typisk steerkt funderet rent teknologisk, da de har en ballast af
teknologiske ressourcer med sig fra den virksomhed, de er udsprunget fra. Derudover har de
ofte erfarne ressourcer at treekke pa i forbindelse med forretningsudvikling og strategi, hvilket
indebeaerer en reduceret teknologisk risiko og dermed gger sandsynligheden for overlevelse og
succes, som ovenstaende tabel 5.2.1 antyder.

Udviklingen af virksomhedernes kerneforretning — uanset om det er varer eller serviceydelser
— er drevet af; stifternes idé, virksomhedens udviklere og ingenigrer eller af markedet og
efterspgrgslen. For succesvirksomhederne geelder, at 76 pct. svarer, at markedet har haft
starst indflydelse pa produktudviklingen, jf. figur 5.2.1. For de lukkede virksomheder er det for
60 pct. vedkommende markedet, der har haft stgrst indflydelse, og for op-eller-ned
virksomhederne er andelen 36 pct. Op-eller-ned virksomhederne ligger langt fra succeserne pa
denne faktor, hvilket vidner om en udvikling, som i mange tilfelde sker pa afstand af
markedet.

Figur 5.2.1: Hvem har haft starst indflydelse pd produktudviklingen — stifterne, udviklerne
og/eller markedet?

Markedets indflydelse pa produktudviklingen
90% 7
80% - 76%
70% 7
60% 60%
50% 7
40% - 36%
30% 7
20% 1
10% -
0%
Succes Op-eller-ned Lukkede

Kilde: Spgrgsmal 5.c

Da stiftere, udviklere og ingenigrer repreesenterer en teknologisk drevet produktudvikling og
saledes er modstykket til en markedsdrevet produktudvikling, er figur 5.2.1 en verificering af
hypotese 1: Virksomheder, hvis produktudvikling er markedsdrevet fremfor teknologidrevet,
har stgrre sandsynlighed for succes.
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Succesvirksomhederne lytter saledes mere til markedet, og markedsbehovet er teet integreret i
virksomhedens produktudvikling. Som en af succesvirksomhederne udtaler: Vi laver aldrig
noget, uden at markedet efterspgrger det". At succesfulde virksomheder lytter til markedet og
til kunderne haenger umiddelbart ogsd sammen med valget af salgskanaler. 63 pct. af de
succesfulde virksomheder - mod 44 pct. af de lukkede virksomheder — er gaet efter at szlge
direkte til kunderne. Det giver en direkte kundekontakt, som kan danne grundlag for ris og ros
af produktet og dermed input til produktudviklingen, jf. tabel 5.2.2. Desuden har succesfulde
virksomheder i langt hgjere grad end lukkede virksomheder (19 pct. mod O pct.) haft succes
med at etablere OEM-aftaler med stgrre, etablerede virksomheder. Dette indikerer, at OEM-
aftaler kan vaere en effektiv salgskanal i form af, at mindre virksomheder kan lukrere pa
stgrre, etablerede virksomheders kontakt- og salgsnetveerk.

Tabel 5.2.2: Virksomhedens salg eller forestaende salg

Hvordan sker salget i dag, eller hvordan

planleegges et kommende salg at skulle Gruppe
forega?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Direkte salg 63% 44% 44%
Partner salg 44% 60% 56%
OEM 19% 11% 0%

Kilde: Spgrgsmal 6.b
Note: Tabellen summerer ikke til 100% for den enkelte virksomhed, da flere af virksomhederne har mere end én
salgskanal — fx bade direkte salg og salg gennem partnere.

At sd mange succesfulde virksomheder primaert har valgt at saelge direkte til kunderne, kan
ogsa haenge sammen med, at det kan vaere vanskeligt at etablere en indirekte salgskanal, idet
det er ngdvendigt at treenge igennem hos stgrre etablerede virksomheder, som allerede har
produktportefglje og salgs- og distributionssystemer pa plads. Til gengeeld er mulighederne
meget store, hvis virksomheden formar at etablere OEM-aftaler med virksomheder, som er
ledende pa markedet.

At feedback fra markedet i langt hgjere grad er integreret i produktudviklingen i de succesfulde
virksomheder end i de lukkede, understattes af tabel 5.2.3. P4 en skala fra 1 til 5 angiver
succesfulde virksomheder, at feedback fra markedet og kunderne er integreret i
produktudviklingen til karakteren 4,5 — i de lukkede virksomheder er tallet 3,0, hvilket viser en
markant forskel pa de to typer af virksomheder.

Tabel 5.2.3: Integration af feedback fra markedet i produktudviklingen

Hvordan er feedback fra markedet/kunder
integreret i produktudviklingen pa en skala Gruppe
fra 1 til 5, hvor 5 angiver meget integreret?

Succes Op-eller-ned Lukkede

Gennemsnit for gruppen 4,5 3,3 3,0

Kilde: Spgrgsmal 6.e
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Integration af feedback fra markedet og kunder i produktudviklingen synes saledes at veere en
vigtig succesfaktor. Dermed er der rum for forbedring hos op-eller-ned virksomhederne, der
med karakteren 3,3 ligger et stykke under de succesfulde virksomheder, men dog hgjere end
de lukkede.

5.3 Ledelsen

Antal stiftere

De feerreste iveerkseettere er over tid alene om at opbygge og lede deres virksomhed, men i
den tidlige startfase er stifteren eller stiftergruppen virksomhedens kerne og ofte
sammenfaldende med ledelsen i virksomheden. Da opstart af en virksomhed kraever en lang
raekke forskellige kompetencer og ikke mindst en stor arbejdsmaessig indsats, vil det ofte vaere
en fordel, at virksomheden startes af flere personer. Som Bgrsen (2000) understreger:
“Forestillingen om ivaerksaetteren som en enlig superhelt er derfor hastigt pa retur; der skal en
dygtig ledergruppe til, og den skal have de rigtige egenskaber og indstillinger”.

Sandsynligheden for, at stiftergruppen er bredt funderet inden for de ngdvendige
kompetencer, gges med antallet af stiftere. Men gruppen fremfor individet medfgrer i denne
sammenhaeng ogsa nogle indlysende fordele. Bestar stiftergruppen af flere personer, kan det i
sig selv veere en beskyttelse mod nogle af de faldgruber, der er ved opstart af virksomhed:

e Risikoen for at miste fokus minimeres. Som gruppe er det lettere at diskutere og korrigere
den retning, virksomheden gar efter og sikre, at der arbejdes fokuseret med
forretningsmodellen.

e Formidling og kommunikation forbedres. Praesentationer kan afprgves internt, inden man
gar ud eksternt. P& den made er stifterne langt bedre forberedt og sandsynligheden for en
bedre preesentation over for fx kunder, samarbejdspartnere eller investorer gges
vaesentligt.

e Nemmere at leere af sine fejl. Det er lettere at analysere processer og resultater, nar man
er flere.

e Synligheden og tilgeengeligheden over for kunder, investorer mm. gges. Det er lettere for
interessenter at komme i kontakt med virksomheden, hvilket er en stor fordel, da
omverdenen ofte reagerer negativt pA manglende tilgaengelighed.

Resultaterne fra interviewundersggelsen viser, at de succesfulde virksomheder i gennemsnit
har flere stiftere end de lukkede virksomheder (2,6 mod 1,9), jf. tabel 5.3.1.

Tabel 5.3.1: Antal stiftere

Hvor mange personer var med i

stiftergruppen? Gruppe
Succes Op-eller-ned Lukkede
Antal stiftere (gennemsnit) 2,6 2,9 1,9

Kilde: Spgrgsmal 1.a
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Op-eller-ned virksomhederne har i gennemsnit haft flere personer i stiftergruppen (2,9 i
gennemsnit) end de succesfulde virksomheder. P& dette punkt synes op-eller-ned
virksomhederne at veere veludrustet til de fremtidige udfordringer.

Data indikerer, at risikoen for lukning af virksomheden er omvendt proportional med antallet af
stiftere. Saledes synes hypotese 2 verificeret: Virksomheder med flere stiftere har starre
sandsynlighed for succes.

Det virker endvidere plausibelt, at det optimale antal af stiftere vil fglge en inverteret U-kurve,
selvom det ikke er muligt at undersgge her. Performance forventes at stige med antallet af
stiftere op til et vist niveau, hvorefter performance vil veere faldende med antallet af stiftere
efter "flere kokke fordeerver maden” - syndromet. Roberts (1991) finder frem til at
middelveerdien er 3,2 personer for hans ”high-performing group”, jf. afsnit 4.2. En
stiftergruppe pa 3 personer synes saledes at veere optimal.

Uddannelse

Som tidligere neaevnt er langt de fleste af de interviewede virksomheder inden for hgjteknologi
— primeert ICT eller life science. Derfor er uddannelsesniveauet blandt stifterne generelt meget
hgjt for alle virksomhederne. For samtlige virksomheder geelder, at mellem 70 og 80 pct. af
virksomhederne har haft et stifterteam bestdende af personer, hvor mindst én besidder en
kandidatuddannelse, jf. tabel 5.3.2. Knap en tredjedel af succesvirksomhederne har haft
PHD’er med i stiftergruppen, mens det er tilfeeldet for 40 pct. af de lukkede virksomheder. |1 10
pct. af de Ilukkede virksomheder har der desuden veeret ufagleerte personer med i
stiftergruppen, mens den tilsvarende andel for op-eller-ned og succesvirksomhederne er O pct.

Tabel 5.3.2: Repraesentation af forskellige uddannelser i stiftergruppen

Hvilken uddannelsesmaessig Gruppe
baggrund havde stifterne? (pct.)

Succes Op-eller-ned Lukkede
Ufagleert 0% 0% 10%
Fagleert 6% 0% 0%
KVU/ bachelor 18% 18% 20%
Kandidat 76% 73% 70%
PHD 29% 64% 40%

Kilde: Spagrgsmal 1.b

Note: Tabellen angiver, hvilke typer af uddannelse, der har veeret repraesenteret i virksomhedens stiftergruppe, som
ofte bestar af flere personer. Der kan derfor godt have veeret repraesenteret flere forskellige uddannelser i gruppen,
hvorfor summen af tabellen er stagrre end 100%.

Der er saledes en svag tendens til, at stiftere med en uddannelse pa kandidatniveau
outperformer stiftere med en PHD grad. Det kan derfor ikke afvises, at det optimale
uddannelsesniveau for den samlede stiftergruppe faglger en inverteret U-kurve, hvor
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performance er stigende med niveauet af uddannelse op til et vist niveau, hvorefter
performance falder med gget uddannelse, jf. figur 5.3.1.

Figur 5.3.1: sammenhang mellem succes og niveauet for uddannelse

Succes
A

» Uddannelse

Kilde: Vaekstfonden

Roberts (1991) understreger, at det ikke er den ekstra uddannelse i sig selv, der er
”skadende”, men at PHD uddannelsen ofte tiltreekker persontyper med mindre risikovillighed
og en konservativ indstilling, hvilket ikke harmonerer med de kompetencer, der er brug for
som iveerkseetter.

Alder

Forventningen til, hvordan stifternes alder og succes er korrelerede, er ikke entydig. To
modsatrettede effekter ger sig geeldende. Unge iveerkseettere kan have mange positive
egenskaber som drive og ga-pa-mod, der kan veere befordrende for succes. Men der er ogsa
en risiko for, at unge stiftere er for ivrige og hurtigt mister overblik som fglge af manglende
erfaring. ZAldre stiftere kan derimod have den forngdne ekspertise og erfaring til at etablere og
udvikle en virksomhed succesfuldt, men der kan ogsa veere en risiko for, at de har et lavere
energiniveau. Data viser da heller ingen entydig sammenhaeng mellem stifternes alder ved
virksomhedsstart og performance. Den gennemsnitlige alder for stifterne af de succesfulde
virksomheder er 35 ar og 38 ar for stifterne i de lukkede virksomheder, jf. tabel 5.3.3. Op-
eller-ned virksomhederne ligger en anelse over med et gennemsnit pa 40 ar.

Tabel 5.3.3: Stifternes gennemsnitsalder ved virksomhedsopstart (ar)

Hvor gamle var stifterne, da Gruppe
virksomheden blev stiftet (&r)?

Succes Op-eller-ned Lukkede

Stifternes alder (gennemsnit) 35 40 38

Kilde: Spgrgsmal 1.c
Note: Hvis der har veeret flere stiftere, er gennemsnittet for den samlede stiftergruppe registreret.
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Overlevelse og succes er ikke umiddelbart korreleret med meaengden af erhvervserfaring hos
stifterne. Data viser, at det for alle virksomheder geelder, at gennemsnitsiveerksaetteren har 5-
10 ars erhvervserfaring inden opstart af egen virksomhed.

Erfaring med virksomhedsopstart

Iveerkseettere, der tidligere har stiftet egen virksomhed, og som derigennem kender de
processer og udfordringer, man star over for som iveerkseetter, formodes umiddelbart at veere
bedre rustede end ivaerksaettere uden opstartserfaring. Serieivaerksaettere kan saledes
forventes at have stgrre sandsynlighed for at skabe succes. Der er en svag tendens i data til at
underbygge dette udsagn. 43 pct. af stifterne i succesvirksomhederne har prgvet at starte
virksomhed fgr, mens 38 pct. af stifterne i de lukkede virksomheder har iveerksaettererfaring,
jf. tabel 5.3.4.

Tabel 5.3.4: Andel af stiftere der har erfaring med virksomhedsopstart

Havde stifterne prgvet at starte Gruppe
virksomhed fgr?

Succes Op-eller-ned Lukkede

Andel 43% 44% 38%

Kilde: Spagrgsmal 1.d
Stifternes ledelseserfaring

Virksomhedens ledelse har afggrende betydning for virksomhedens udvikling. Ledelsen har det
overordnede ansvar alle forretningskritiske kriftise for produktudviklingen, for igangseetning af
den ngdvendige markedsresearch, for rekruttering af medarbejdere, for dialogen med
investorer og bestyrelse mm. Evnen til at bygge en virksomhed op fra grunden kraever derfor
en betydelig ledelsesmaessig indsats. Dette peger pa, at der er en positiv sammenhaeng
mellem ivaerksaetternes forudgaende ledelseserfaring og virksomhedens succes.

Data viser, at de succesfulde virksomheder i gennemsnit er startet af personer med mere
ledelseserfaring, end tilfeeldet er for de lukkede virksomheder. I gennemsnit har succeserne
haft stiftere med 4,7 ars ledelseserfaring, mens de lukkede virksomheder i gennemsnit har
haft 3,5 ars erfaring med ledelse, jf. tabel 5.3.5.

Tabel 5.3.5: Stifternes ledelseserfaring ved virksomhedsstart (antal ar)

Hvor meget ledelseserfaring havde Gruppe
stifterne?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Gns. ledelseserfaring (ar) 4.7 6,4 3,5

Kilde: Spgrgsmal 1.d
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Ledelseserfaring er saledes afggrende for virksomhedernes overlevelse og succes. Op-eller-ned
virksomhederne ligger relativt hgjt pA denne parameter, da virksomhederne i denne gruppe er
startet af personer med 6,4 ars ledelseserfaring i gennemsnit, hvilket burde veere et godt
fundament for fremtiden for denne gruppe af virksomheder.

Data understgtter dermed hypotese 3: Sandsynligheden for succes vokser med omfanget af
stifternes hidtidige ledelseserfaring, understgttes.

For gruppen af succesvirksomheder geelder, at omkring en tredjedel af stifterne har 3-6 ars
ledelseserfaring, mens 24 pct. har mere end 10 ars ledelseserfaring jf. figur 5.3.2.

Figur 5.3.2: Fordeling af ledelseserfaring pa tveers af virksomheder (pct.)

90%

100% _ - P

80%

70%

60%
50%

40%

30%
20%

10%

0%
Succes Op-eller-ned Lukkede

HIingen @1-2 &r @3-6 &r @7-10 ar E10+ ar

Kilde: Spgrgsmal 1.d

For de lukkede virksomheder geelder, at 50 pct. af stifterne ikke har nogen ledelseserfaring
mod 35 pct. af stifterne af de succesfulde virksomheder.

Stifternes motivation

Motivation og drive er en afggrende forudseetning for at drive virksomhed. Motivationen for
den enkelte iveerkseetter er individuel, men det til trods er der en raekke feellestreek hos
henholdsvis succerne og de lukkede virksomheder. Virksomhederne er blevet bedt om at
vurdere fire motivationsfaktorer — gnsket om at skabe en stor prasestation (achievement),
gnsket om at bestemme og fa kontrol (power), gnsket om at skabe feellesskab (affiliation) og
gnsket om et gkonomisk afkast - pa en skala fra 1 til 5 udfra, hvad der har motiveret
virksomhedens stifter mest.°

® Har der veeret flere stiftere, er vurderingen givet for den stifter, der er blevet interviewet — typisk den oprindelige
direktar.
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For de succesfulde virksomheder — som for op-eller-ned virksomhederne - geelder, at den
stgrste driver har veeret gnsket om at skabe en stor praestation. Den gennemsnitlige score for
denne faktor er 3,8, jf. tabel 5.3.6. Muligheden for et hgjt gkonomisk afkast har ligeledes haft
starre betydning med en karakter pa 3,3, mens gnsket om at fa indflydelse og kontrol er
moderat for succeserne (2,8). Saledes vaegter kontrol og magt hgjere end at skabe feellesskab
med andre, hvilket indikerer, at virksomhedens stiftere kan skeere igennem og treeffe
beslutninger og i det hele taget styre beslutningsprocesserne.

Tabel 5.3.6: Stifternes motivation

Hvordan “rater” stifterne fglgende Gruppe
motivationsfaktorer?

Succes Op-eller-ned Lukkede
@nske om at skabe stor praestation 3,8 4,4 3,6
(achievement)
@nske om at fa indflydelse over andre (power) 2,8 2,4 2,1
@nske om at skabe feellesskab med andre 2,7 2,9 2,2
(affiliation)
@konomisk afkast (penge) 3,3 2,6 4,2

Kilde: Spgrgsmal 1.f

For de lukkede virksomheder geelder, at den stgrste motivationsfaktor har veeret muligheden
for at fa et hgjt gkonomisk afkast. @konomisk afkast tildeles 4,2 i gennemsnit for gruppen.
Dette stemmer godt overens med, at de lukkede virksomheder generelt har haft et relativt
hgjt fokus pa hhv. afkast og exitstrategi i forretningsplanen, jf. afsnit 5.1. Herefter ligger
gnsket om at skabe en stor praestation med 3,6 og i bunden — som den faktor der motiverer
mindst - ligger gnsket om at f& indflydelse over andre pa 2,1. Det indikerer, at stifterne i de
virksomheder, der er lukket, har haft sveerere ved at seette sig igennem og treeffe
beslutninger, hvilket kan efterlade mangel pa ledelse. Resultatet skal ses i lyset af, at god
ledelse ofte vurderes som seerligt afggrende for virksomheders overlevelse og succes, jf.
hypotese 2,3 og 5.

Resultaterne understgtter hypotese 4: Virksomheder med succes er i hgjere grad
karakteriseret ved stiftere, som i hgj grad er drevet af at praestere (Achievement) kombineret
med i moderat grad at veere drevet af at opna kontrol (Power).

For de succesfulde virksomheder er der desuden en god balance mellem de forskellige
motivationsfaktorer. Alle faktorer vurderes at have en relativ hgj betydning. Hos de lukkede
virksomheder synes enkelte faktorer derimod at veere drivfaktorer, mens andre kun vurderes
at have mindre betydning.
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Kompetencer

Det segment af virksomheder, der finansieres via venturekapital, er ofte hgjteknologiske
virksomheder. Feelles for dem alle er, at teknologi- og produktudviklingen spiller en afggrende
rolle for virksomhedens udvikling — specielt i opstartsfasen. Teknologiske kompetencer er
derfor ofte en ngdvendig betingelse for, at produktet og virksomheden overlever. Men
teknologiske kompetencer er ikke en tilstreekkelig betingelse for succes. En
opstartsvirksomhed kreever en hel palet af kompetencer — og det allerede tidligt i
virksomhedens udvikling. Som en virksomhed pointerer: “"Det er vigtigt at fA de rigtige
kompetencer”. Diskussionen i afsnit 4.2 fremhaesver tre kompetenceomrader, der bgr veere fil
stede tidligt i virksomhedens udvikling:

e Produktudvikling og - handtering
o Markedsfaring og salg
e Ledelse og finansiering

Har virksomhedens stiftere — som team betragtet - ikke selv erfaring med og kompetencer
inden for alle omrader, er det derfor vigtigt, at rekruttere medarbejdere, der kan supplere
teamet. Det kan ga galt, nar iveerkseetterne ikke er bevidste om egne styrker og svagheder —
hvad er det, jeg er god til? Hvad kan jeg blive bedre til? Og hvad bgr jeg overlade til andre?
Som en iveerksaetter udtrykker det: “Jeg troede, jeg ku’ det hele....men jeg har lavet SA
mange fejl.” Det kan derfor ofte spare virksomheden for mange ressourcer, hvis stifterne
fokuserer pa de ting, de er gode til, og overlader de gvrige opgaver til andre. Enten gennem
outsourcing eller rekruttering af kompetencer. Som en af virksomhederne understreger: "Vi
havde ikke et solidt ledelsesteam fra start af, men det blev gradvist bygget op”.
Virksomhedens ledelse i iveerkseettervirksomheder afspejler ofte virksomhedens kompetencer.
Virksomhederne er blevet bedt om at vurdere direktgrens kompetencer. Direktarerne for savel
de succesfulde som lukkede virksomheder havde initialt mest erfaring inden for product
management og F&U. Pa en skala fra 1 til 5 tildeles direktgren i de succesfulde og lukkede
virksomheder i gennemsnit hhv. 3,7 og 3,6, jf. tabel 5.3.7.

Tabel 5.3.7 Kompetencer hos virksomhedens direktgr/CEO ved virksomhedsstart

Havde virksomhedens direktar

erfaring inden for et eller flere af Gruppe
falgende omrader pa en skala fra 1

til 5, hvor 5 angiver i hgj grad?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Markedsfaring 2,5 2,8 2,5
Salg 2,4 2,6 3,0
Product management og F&U 3,7 3,4 3,6
Finansiering 2,3 2,9 2,4
Generel Ledelse 2,9 3,2 2,6

Kilde: Spgrgsmal 2.a
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Direktgrerne for de to virksomhedsgrupper ligger i gennemsnit pd samme niveau mht. erfaring
med markedsfgring og finansiering. Det skal dog naevnes, at det i stgrstedelen af tilfeeldene er
direktgrens vurdering af egne evner.

Resultaterne viser, at en vaesentlig forskel pa den oprindelige direktgr for succeserne og de
lukkede virksomheder er erfaringen med salg og generel ledelse. De lukkede virksomheder var
initialt bedre rustet inden for salg. Mange af de lukkede virksomheder har givetvis ikke faet
udnyttet disse kompetencer fuldt ud, da de ofte er lukket inden salget for alvor er kommet i
gang. Direktgrerne for succesvirksomheder havde i gennemsnit mere erfaring inden for
generel ledelse. Det indikerer, at ledelseserfaring hos direktgren er en differentierende faktor
for succesfulde nystartede virksomheder.

Op-eller-ned virksomhederne ligger hgjere pa ledelseserfaring end de to gvrige
virksomhedsgrupper, hvorfor det ud fra denne parameter tegner godt for virksomhedernes
fremtid. Op-eller-ned virksomhederne kendetegnes samtidig ved at have mere erfaring med
markedsfgring og finansiering.

Kompetencetilfgrsel

Det er sjeeldent, at stifterteamet og de fgrste medarbejdere samlet set deekker alle ngdvendige
kompetenceomrader. Derfor er det vigtigt, at virksomheden sa hurtigt som muligt rekrutterer
de kompetencer, som stifterne ikke selv rader over initialt. De succesfulde virksomheder har i
langt hgjere grad end de lukkede virksomheder veeret gode til at rekruttere inden for
markedsfgring (2,7 for succerne mod 2,3 for de lukkede virksomheder), finansiering (2,5 mod
2,2) og generel ledelse (3,1 mod 2,1).

Tabel 5.3.8: Kompetencetilfgrsel i virksomhederne pa en skala fra 1 til 5

Har virksomheden faet tilfort

kompetencer inden for fglgende Gruppe
omrader siden stiftelsen — pa en

skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver i hgj

grad?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Markedsfaring 2,7 3,2 2,3
Salg 2,7 3,3 3,1
Product management og F&U 4.0 4,2 3,7
Finansiering 2,5 2,1 2,2
Generel Ledelse 3,1 3,1 2,1

Kilde: Spgrgsmal 2. ¢

Hermed supplerer succeserne relativt meget pa to af de omrader, hvor virksomhederne initialt
stod svagest, jf. tabel 5.3.7. De lukkede virksomheder har overvejende suppleret de omrader,

37



hvor de i forvejen var steerke — salg samt product management og F&U, men har kun i mindre
grad tilfgrt nye ressourcer til kompetencesvage omrader.

Hermed understgtter data hypotese 5: Virksomheder, der forstar at rekruttere
komplementerende kompetencer tidligt i udviklingsforlgbet, har stgrre sandsynlighed for
succes.

Med andre ord fremstar evnen til ledelse som afggrende. Samtidig er det i hgj grad evnen til at
spotte og forbedre virksomhedens mindre steerke sider, der gger en virksomheds chance for
succes.

At de succesfulde virksomheder rekrutterer meget inden for generel ledelse, selvom de stod
relativt steerkt initialt, og at de lukkede virksomheder rekrutterer relativt f& kompetencer inden
for ledelse, selvom de stod svagt initialt, understgtter, at strategisk og operationel ledelse er
helt afggrende for virksomhedens succes.

Strukturen for kompetencetilfarsel for op-eller-ned virksomhederne falger i store treek
strukturen for de succesfulde virksomheder.

Det er vigtigt at anseette de rigtige medarbejdere — bade hvad angér faglighed og
personlighed, hvilket en virksomhed pointerer: “"Take your time mht. valg af medarbejdere”.
Som opstartsvirksomhed kan det veere sveert at vide, hvilken type medarbejdere, man skal
satse pa. Beleert af erfaring siger en af virksomhederne: "Man skal veere hurtigere til at fyre de
forkerte folk og samtidig anseette dyrere folk tidligere i processen. Opstartsvirksomheder har
tendens til at ansaette to billige medarbejdere — ofte nyuddannede — i stedet for én dyr
medarbejder med mere erfaring og ekspertise”.

Mange af virksomhederne understreger, at specielt inden for salg og markedsfgring samt
gkonomi skulle de have veeret mere bevidste om egne kompetencer samt mangel pa samme
og dermed brugt flere ressourcer pa at rekruttere. Inden for gkonomi papeger en af
virksomhederne: "Det er vigtigt, at gkonomisystemerne fungerer. @konomistyring tidligt i
processen er afggrende — vi skulle have ansat en gkonomichef fra start af.”

5.4 Markedet

"Den grundlaeggende tanke bag al markedsfgring er selve virksomhedens mal: At opfylde
kundernes behov.” Bgrsen (2000).

Det er vigtigt for virksomheden at kende det marked, den gnsker at operere i og de kunder,
den gnsker at adressere. Et godt markedskendskab gger alt andet lige virksomhedens chancer
for at tage de rigtige beslutninger i forhold til forretnings- og produktudvikling,
samarbejdspartnere og konkurrenter. Samtidig vil virksomheden bedre kunne malrette og
optimere sin markedsfgrings- og salgsstrategi. Med andre ord giver et godt markedskendskab
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stagrre muligheder for en korrekt tilpasning og positionering i forhold til markedet og dets
spillere.

I afsnit 5.1 viste data, at de omrader, hvor der har vaeret de stgrste eendringer i de faktiske
omsteendigheder i forhold til forretningsplanen, er henholdsvis markedet og virksomhedens
gkonomi. Det geelder for bade de succesfulde og for de lukkede virksomheder. Graden af
succes er - set i dette lys - et signal om virksomhedernes tilpasningsevne. Mens nogle
virksomheder har veeret i stand til at omstille sig til de faktiske markedsforhold, har det for
andre veeret en uoverstigelig barriere.

Markedsresearch

Virksomheden bgr overordnet forholde sig til to markedsaspekter — salg og markedsfaring i
forhold til kunder og partnere samt strategisk positionering i forhold til andre spillere pa
markedet. Det er afggrende, at virksomheden inden markedsindtraedelsen ggr sig overvejelser
om kundernes behov og @nsker, markedets stgrrelse, barrierer for markedsindtreedelse,
muligheder for differentiering i forhold til konkurrenter, potentielle flaskehalse i forbindelse
med leverancer og afseetning samt mulige samarbejdspartnere.

Markedsresearch er et effektivt redskab til at leere markedet og dets spillere at kende.

Succesfulde virksomheder har i hgjere grad end de lukkede virksomheder benyttet sig af
research inden den initiale produktlancering, jf. tabel 5.4.1. Succeserne har benyttet
markedsresearch i moderat omfang (3,1), mens de lukkede virksomheder og op-eller-ned
virksomhedernes i mindre grad har benyttet markedsresearch (2,7). Resultatet understgtter
saledes resultatet i afsnit 5.2, hvor det blev vist, at virksomheder, hvis produktudvikling og
positionering har veeret markedsdrevet fremfor teknologidrevet, har stgrre sandsynlighed for
succes.

Tabel 5.4.1: Virksomhedens brug af markedsresearch pa en skala fra 1 til 5

Hvor meget research, fx markedsanalyser,
koncepttestning og fokusgrupper lavede virksomheden

inden lancering af produkt farste gang pa en skala fra 1 Gruppe
til 5?
Succes Op-eller-ned Lukkede

Generelt set 3,1 2,7 2,7
Koncept-testing 2,7 2,7 2,9
Fokusgrupper 1,9 1,7 1,8
Eksisterende analyser 2,6 2,2 2,5
Overordnede egne analyser 2,4 2,6 2,4
Detaljerede egne analyser 2,8 2,6 2,4
Bestilte eksterne analyser 2,2 2,4 2,3

Kilde: Spgrgsmal 6.d
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Feelles for alle virksomhederne er, at ingen af grupperne konsekvent har benyttet
markedsresearch i hgj grad eller meget hgj grad - til karakteren 4 eller 5.

Inden for de enkelte typer af markedsanalyser er det iseer virksomhedernes egne detaljerede
analyser, der er benyttet af succeserne. I gennemsnit har succesvirksomhederne foretaget
egne detaljerede analyser i et omfang svarende til karakteren 2,8 mod 2,4 for de lukkede
virksomheder. | initiale markedsanalyser er det vigtigt at sondre mellem, hvad kunderne
kunne teenke sig, og hvad de er villige til at betale penge for. Som en af virksomhederne
papeger: "Skulle jeg starte virksomhed i dag, ville jeg ggre endnu mere ud af at spgrge, hvad
kunderne vil kgbe, og ikke hvad de ku’ teenke sig”.

Generelt efterlader tabel 5.4.1 et klart indtryk af, at graden af succes pavirkes af omfanget af
kraefter og ressourcer anvendt pa at erhverve detaljeret viden om det marked og de aktuelle
markedsforhold, hvorunder virksomheden planlsegger at operere.

Markedsfokus og —tilpasning

Som antydet i ovenstaende tilfarer markedskendskab kun virksomheden veerdi i det omfang,
det bidrager til at indsnesevre virksomhedens markedsfokus og dermed muligger
markedstilpasning. Det er helt afggrende, at virksomheden er afklaret med, hvilket marked
den adresserer, og hvad behovet er pa dette marked. Samtidig er det vigtigt at veere fleksibel
og omstillingsparat, hvis det initiale kunde- og markedsfokus ikke er optimalt

For succesvirksomhederne geelder, at de i langt hgjere grad end de gvrige virksomheder har
skiftet kundefokus eller markedssegment undervejs i virksomhedens udvikling, jf. figur 5.4.1.
Kun 75% af virksomhederne i succesgruppen har bibeholdt dets initiale markedsfokus, mens
tilsvarende er geeldende for 89% af virksomhederne i de gvrige grupper.

Figur 5.4.1. Har virksomheden holdt fast i det oprindelige valg af
kundefokus/markedssegment?
90% - 89% 89%
85%
80%
75%
75% -
70% -
65%
Succes Op-eller-ned Lukkede

Kilde: Spgrgsmal 6.c
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Figur 5.4.1 skal ses i lyset af resultaterne i afsnit 5.1, hvor det fremgik, at virksomhederne i
forhold til den oprindelige forretningsplan, har oplevet de starste sendringer i relation til
marked og gkonomi. Nar succesvirksomhederne tilsyneladende har oplevet hyppigere skift i
kundefokus eller markedssegment, er det derfor snarere et vidensbyrd om virksomhedernes
tilpasningsevne end et udtryk for usikkert eller for bredt fokus initialt.

Ved at prioritere et teet parlesb med kunderne og kundernes behov udviser
succesvirksomhederne en erkendelse af, at markedsaccept er essentielt. Kunder er - udover
grundlag for omseetning - en vigtig kilde i produktudviklingen, og virksomheden bgr derfor
skaffe den farste kunde sa hurtigt som muligt for herefter at indsamle en Igbende feedback
med henblik pa at opna direkte respons pa, hvad markedet efterspgrger. Som en af
virksomhederne udtrykker det: "Vi vil meget gerne have fgling med markedet — vi vil ikke lave
en feature, hvis der ikke er en efterspgrgsel”. En eksisterende kundekreds kan endvidere
bruges som testbase for nye idéer.

Samlet set peger ovenstdende pd, at sandsynligheden for succes gges, nar virksomheden
anerkender at veere efterspgrgselsdrevet — dvs. at virksomheden prioriterer at have fokus pa
markedet og endvidere er i stand til at skifte spor, hvis markedet kraever det.

Erfaring med salg og markedsfgring

En veldefineret salgs- og markedsfgringsstrategi er vejen til at kunne strukturere
virksomhedens markedskendskab og -fokus. Det er altid svaert at etablere sig pa et givent
marked, men en veldefineret strategi for salgs- og markedsfgringsaktiviteterne letter
processen.

Overordnet bgr virksomheden afklare, hvilke geografiske markeder den gnsker at adressere.
P4 sigt er et internationalt markedsfokus ofte ngdvendigt for succes. Med det in mente
understreger flere virksomheder, at det er vigtigt at veere etableret pa sit hjemmemarked,
inden man gar ud internationalt. Kan virksomheden ikke seelge sit produkt hjemme — pa et
velkendt marked, kan den nok heller ikke szelge det pa andre markeder. Desuden mener flere,
at der sker stor leering i den fase, hvor produktet lanceres for fgrste gang. Sker det pa
hjemmemarkedet, er virksomheden mere erfaren og bedre rustet til at klare udfordringen pa
nye markeder.

Til at varetage en hensigtsmeessig salg- og markedsfaring, er det afggrende at have et salgs-
og markedsfgringsteam, der forstar savel produktet som det marked, produktet sgges afsat i.
Hgjteknologiske produkter krsever som oftest en teknisk uddannet salgs- og marketingstyrke,
der bade forstar, at tale kundernes sprog, og som samtidig kan gennemskue hvorvidt
produktet kan seelges, samt hvordan det skal seelges. Marketings- og salgserfaring hos
stifteren kan derfor veere essentiel for virksomheden.°

19| de virksomheder, hvor der er flere stiftere, er marketings- og/eller salgserfaringen angivet for den af stifterne, der
tiltraddte som direktgr initialt.
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For succesvirksomhederne geelder, at stifterne i gennemsnit har haft 4,6 ars erfaring med
marketing og/eller salg, mens tallet er 4,2 ar for de lukkede virksomheder, jf. tabel 5.4.2. For
op-eller-ned virksomhederne geelder, at stifterne i gennemsnit har haft 5,2 ars marketings- og
salgserfaring.

Tabel 5.4.2. Stifternes gennemsnitlige marketings- og salgserfaring (antal ar)

Hvor meget marketings- og/eller salgserfaring

havde stifterne? Gruppe
Succes Op-eller-ned Lukkede
Gennemsnitlige antal ar 4.6 5,2 4,2

Kilde: Spgrgsmal 6.f
Resultaterne bekraefter, at erfaring med marketing og salg giver et staerkt grundlag for succes.
Konkurrence

Den strategiske positionering pa markedet sker fgrst og fremmest i forhold til konkurrenterne.
Indtraengning, etablering og konsolidering pa et givet marked foregar ofte i teet konkurrence
og fordrer derfor typisk en udbredt viden om eksisterende og potentielle konkurrenter.

Succesfulde virksomheder har i hgjere grad end de Ilukkede virksomheder skelet til
konkurrenterne i valget af marked og markedsfgringsstrategi. Pa en skala fra 1 til 5 er
gennemsnittet for succeserne 2,6 for konkurrenceparameteren mod 2,3 for de lukkede
virksomheder, jf. tabel 5.4.3.

Tabel 5.4.3. Konkurrencens betydning for virksomhedens valg af marked og strategi

Hvor meget har konkurrence fra andre betydet

for jeres valg af marked og

markedsfgringsstartegi (pa en skala fra 1 til 5, Gruppe
hvor 5 angiver i hgj grad)?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Gennemsnit for gruppen 2,6 1,8 2,3
Kilde: Spagrgsmal 6.9
P4 trods af, at inddragelse af konkurrenter i fastleeggelsen af salg- og

markedsfgringsstrategien er givtigt, er det veerd at bemeerke, at virksomhederne mener, at en
sadan fokusering ikke skal overdrives. Ingen af virksomhederne ligger som gruppe hgjere end
2,6.

Som en af succesvirksomhederne udtrykker det: "Regel nr. 1: Lad ikke dine konkurrenter styre

din markedsstrategi mere end dine kunder - det er bedre at holde gje med kunderne end
konkurrenterne". En anden virksomhed understreger: “Der bruges ikke mange ressourcer pa
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at spotte konkurrenter. Vi tager ikke s& meget hensyn til konkurrenterne, men vil da gerne
vide, hvad de laver". Flere af virksomhederne papeger ogsa, at der ikke bruges mange
ressourcer pa at spotte konkurrenterne, da der ofte er et hgjt informationsniveau inden for
deres markedssegment: "Vi hgrer meget om, hvad de andre ggr fra kunderne”.

Ressourceforbrug

Hvordan virksomhedens ressourcer bliver benyttet, afspejler udover virksomhedens
udviklingsstadie ogsa prioriteringen af forretningsaktiviteterne. Generelt vil udgifterne til F&U
veere relativt store initialt i virksomhedens udvikling. Det forholder sig omvendt med
udgifterne til salg og markedsfgring, der for mange virksomheder er relativt begreensede
initialt og stigende over tid.

Som beskrevet ovenfor er det vigtigt, at virksomheden allerede tidligt i forlgbet er opsggende
over for potentielle kunder eller partnere og fastleegger en fokuseret markedsfgringsstrategi.
Derfor vil virksomheden skulle kanalisere en del ressourcer til salg og markedsfgring allerede
ved virksomhedens etablering eller tidligt i udviklingsprocessen. Der bgr tages hensyn til, at
markedsindtraengning ofte tager leengere tid end antaget, hvilket pavirker bade budgetlaegning
og finansieringsstrategi. Salg og markedsfgring bgr derfor veere integreret i virksomhedens
budgetter fra starten.

For de succesfulde virksomheder geelder, at de i gennemsnit har anvendt 26 pct. af den
samlede kapital pAd salg og markedsfgring fra virksomhedens etablering og frem til
interviewtidspunktet, jf. tabel 5.4.4. For de lukkede virksomheder er andelen kun halvt sa stor,
idet 14 pct. af den samlede kapital er brugt til salg og markedsfaring.

Tabel 5.4.4. Virksomhedens faktiske ressourceforbrug

Hvor meget kapital har virksomheden anvendt

pa fglgende faktorer siden starten og frem til i Gruppe
dag?
Succes Op-eller-ned Lukkede

Administration og drift 14% 11% 30%
Forskning og udvikling 53% 71% 43%
Salg og markedsfaring 26% 12% 14%
Produktion 8% 5% 14%
Total 100% 100% 100%

Kilde: Spgrgsmal 4.d

Saledes synes data at understgtte hypotese 6: Virksomheder, der satser pa markedsfaring og
salg som en integreret del af deres udviklingsproces, har stgrre sandsynlighed for succes.

For alle typer af virksomheder geelder, at langt starstedelen af kapitalen er brugt pa F&U — for
succesvirksomhederne 53 pct., for op-eller-ned virksomhederne er andelen 71 pct. og for de
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lukkede virksomheder er andelen 43 pct. At andelen er relativt hgj for op-eller-ned
virksomhederne haenger sammen med den hgje koncentration af life science virksomheder -
som ofte er meget udviklingstunge - i gruppen, jf. afsnit 4.1. De lukkede virksomheder har
desuden brugt relativt mange ressourcer pa administration og drift (30 pct. mod 14 pct. for
succesvirksomhederne).

At udgifterne til produktion er relativt sma vidner om, at mange af virksomhederne endnu ikke
er begyndt at producere, eller at de har outsourcet produktionen.

Mens den faktiske udnyttelse af ressourcerne viser den direkte sammenhaeng mellem
prioritering og resultater, giver en sammenligning med den forventede udnyttelse af
ressourcerne et indblik i virksomhedernes evne og mulighed for at efterleve initiale strategier.

Den faktiske udnyttelse af ressourcerne har for succesvirksomhederne og op-eller-ned
virksomhederne veeret ngjagtigt som forventet, jf. tabel 5.4.5. Tabellen viser afvigelser i
ressourceudnyttelsen i forhold til det forventede niveau. Succesvirksomhederne har séledes
brugt 1 pct.-point mere pa administration og drift og 1 pct.-point mindre pa F&U end forventet.
For de lukkede virksomheder geelder, at virksomhederne i gennemsnit havde forventet at
bruge veesentligt flere ressourcer pa salg og markedsfaring — virksomhederne har i gennemsnit
brugt 14 pct. pa salg og markedsfaring, hvilket er 17 pct.-point mindre end forventet.

De lukkede virksomheder havde desuden forventet at bruge veesentligt feerre ressourcer pa
administration og drift (forventede 15 pct. mod de faktiske 30 pct.).

Tabel 5.4.5. Virksomhedens faktiske ressourceforbrug i forhold til det forventede (afvigelse i
pct.)

Hvordan var den faktiske anvendelse af

ressourcer i forhold til den forventede? Gruppe

Succes Op-eller-ned Lukkede
Administration og drift 1% -2% 15%
Forskning og udvikling -1% 4% 3%
Salg og markedsfgring 0% -3% -17%
Produktion 1% 1% 0%

Kilde: Spagrgsmal 4.e

PA den ene side illustrerer resultaterne vigtigheden af, at salg- og markedsfgringsstrategien
bliver gennemfart i praksis. De succesfulde virksomheder har i langt hgjere grad end de
lukkede virksomheder veeret i stand til leve op til den forventede ressourceanvendelse. Pa den
anden side kan resultaterne indikere, at finansiel knaphed i de lukkede virksomheder fgrst og
fremmest har medfert nedprioritering af salg- og markedsfgringsaktiviteter. Det kan teenkes,
at bestreebelser pa at rejse kapital har optaget en stor andel af de ressourcer, der ellers var
afsat til salg og markedsfaring, hvilket har gget udgiftsandelen til administration og drift.
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Endelig er det muligt, at de lukkede virksomheder — trods samme alder som de succesfulde —
blot ikke ndede sa langt i deres udviklingsforlgb og derfor ikke kom til det stadium, hvor
ressourcerne kunne udnyttes som forventet.

Markedet er grundlaget for virksomhedens eksistens, og en hensigtsmaessig udvikling kreever,
at savel virksomheden som dens produkter gennemgar en dynamisk tilpasning bade i forhold
til kunder, partnere og konkurrenter. Et vellykket samspil med markedet, kreever, at feedback
fra potentielle og faktiske kunder er velintegreret i udviklingen af virksomhedens produkter, jf.
figur 5.4.2.

Figur 5.4.2 Produktudvikling, produktlancering og markedsfeedback
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Kilde: Vaekstfonden
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Produkt- og markedsudvikling haenger sammen i to sidelgbende processer. En intern proces,
hvor produktet udvikles og en udadvendt proces for salg og markedsfgring, hvor virksomheden
sgger feedback fra faorst potentielle og senere i forlgbet rigtige kunder. Nar virksomheden
aktivt inddrager kunderne, markedsfgres produktet samtidigt, hvilket senere kan fgre til et
egentligt salg af produktet.

5.5 Beslutningsprocesser, bestyrelse og netveaerk

Virksomhedernes daglige arbejde karakteriseres i hgj grad af den struktur og de processer, der
er i virksomheden. Virksomhedens struktur bestemmes af bade internt og eksternt rettede
processer, hvor virksomheden modtager radgivning og ekspertise fra fx virksomhedens
bestyrelse og netveerk. Hvorvidt virksomhedens beslutningsprocesser, sammenseetning af
bestyrelse og brugen af netveerk har betydning for, hvorvidt virksomheden bliver en succes
eller ej, analyseres i nedenstaende afsnit.

Beslutningsprocesser

Beslutningsgange og processer bestemmer, hvordan de daglige og strategiske beslutninger
bliver truffet i virksomheden. En ting er, hvad der star i forretningsgangene om
beslutningsprocesserne. Noget andet er, hvordan de fungerer i det daglige. Virksomhederne er
blevet spurgt om, hvordan processerne for deres strategiske beslutninger er i praksis. De
succesfulde virksomheder er kendetegnet ved relativt formaliserede beslutningsgange. Pa en
skala fra 1 til 5, hvor 1 angiver, at processerne er meget uformelle, og 5 angiver, at
processerne er meget formaliseret og strukturerede, ligger succeserne i gennemsnit pa 3,2,
mens de lukkede virksomheder i gennemsnit ligger pa 2,1, jf. tabel 5.5.1.

Tabel 5.5.1: Graden af formalisering for virksomhedens beslutningsprocesser pa en skala fra 1
til 5**

Hvordan har virksomhedens Gruppe
beslutningsgange veeret?

- Vurderet pa en skala fra 1 til 5,

hvor 5 angiver meget struktureret.

Succes Op-eller-ned Lukkede

Gennemsnit for gruppen 3,2 2,6 2,1

Kilde: Spagrgsmal 2.e

Hypotese 7: Virksomheder med relativt formaliserede beslutningsprocesser for strategi og
forretningsudvikling har stgrre sandsynlighed for succes, synes saledes at blive understgttet af
data.

1 Graden af formalisering eendres typisk med virksomhedens stgrrelse (malt pd antallet af ansatte). Der er taget
hensyn til denne faktor i vurderingen af virksomhedens beslutningsprocesser.
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En formaliseret struktur og stringente processer er vigtige for, at virksomheden foretager de
rigtige overvejelser, drgftelser og i sidste ende tager de rigtige beslutninger. Succeserne er
kendetegnet ved relativt formaliserede og strukturerede processer, hvor der samtidig er plads
til ad hoc baserede beslutninger, nar det er ngdvendigt. Men en fast mgdekadence i fx
bestyrelse og ledergruppe — selv i sma virksomheder — optimerer beslutningsprocesserne, og
gger dermed sandsynligheden for at traeffe de rigtige beslutninger. Dermed skal selv sma
virksomheder sgge at opna beslutningsprocesser og struktur, som var de en stor og
veletableret virksomhed — dog uden at skabe ungdig bureaukrati.

Bestyrelse

En professionel bestyrelse i en venturefinansieret virksomhed bestar typisk af 4-6 medlemmer.
Bestyrelsen vil ofte bestd af én eller flere af de finansielle investorer, én eller flere af stifterne
samt personer med faglig- eller forretningsmaessig ekspertise, som er udpeget af ejerkredsen.

Det er vigtigt, at virksomheden hele tiden har de rigtige kompetencer i bestyrelsen. De
kompetencer, der er essentielle for virksomheden i opstartsfasen, er imidlertid ikke altid de
samme kompetencer, der er ngdvendige i fx ekspansionsfasen. Det er derfor vigtigt, at der
sker en udskiftning i bestyrelsen, hvis der er brug for andre kompetencer eller nye kreefter.
Virksomhederne er blevet bedt om at vurdere, om bestyrelsen havde den rigtige
sammenseetning af kompetencer initialt og hvis ikke, om der s& er sket udskiftninger, sa
bestyrelsen over tid er blevet styrket.

Succesvirksomhederne vurderer i langt hgjere grad end de lukkede virksomheder, at deres
bestyrelse har haft den optimale sammensaetning fra start af. 71 pct. af succerne har veeret
tilfredse med bestyrelsens kompetencer ved virksomhedsstart mod 50 pct. af de lukkede
virksomheder, jf. tabel 5.5.2. Over tid har 82 pct. af succesvirksomhederne veeret tilfredse
med deres bestyrelse, mens kun 30 pct. af de lukkede virksomheder synes, at deres bestyrelse
var optimal. Det betyder, at mange af de lukkede virksomheder initialt vurderede, at deres
bestyrelse var rigtigt sammensat, men over tid viste det sig, at det ikke var tilfeeldet.*?

Tabel 5.5.2 Andelen af bestyrelser, der blev vurderet som tilfredsstillende hhv. initialt og
senere pa tveers af virksomheder (pct.)

Har bestyrelsen haft den rigtige

sammensaetning af kompetencer initialt og Gruppe
senere?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Initialt 71% 46% 50%
Senere 82% 64% 30%
Positiv eendring 60% 33% 20%

Kilde: Tabel 7.a
Note: Positiv andring vil sige, at en bestyrelse, der initialt blev vurderet som ikke-tilfredsstillende, har undergaet
aendringer, der senere har gjort den tilfredsstillende.

12 vurderingen af bestyrelsen er en subjektiv vurdering, som kan veere farvet at det forlgb, som virksomheden har
veeret igennem.
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Af de virksomheder, der vurderer, at bestyrelsen ikke har haft de rette kompetencer ved
virksomhedsstart, har 60 pct. af succeserne foretaget sendringer, som har resulteret i, at
bestyrelsen er blevet forbedret. For de lukkede virksomheder er andelen 20 pct. Dette
indikerer, at virksomheder, der foretager de ngdvendige andringer i bestyrelsen, klarer sig
bedre end virksomheder, der ikke reagerer pa en forkert sammensat bestyrelse.

Data peger dermed p4, at det er vigtigt at fA& sammensat den rette bestyrelse, hvorfor det er
relevant at bruge tid og kreefter pa at fa fat i de helt rigtige bestyrelsesmedlemmer. Og seerligt
den rigtige bestyrelsesformand, som ofte fungerer som teet sparringspartner for ledelsen i
virksomheden.

Tiltreekning af bestyrelsesmedlemmer med den forngdne tyngde er en investering. Erfarne og
dygtige bestyrelsesmedlemmer kreever ofte en relativt hgj aflenning, men pengene er typisk
godt givet ud. Personer, der kan abne dgre til relevante personer og virksomheder og fx ad
den vej skaffe virksomheden gode samarbejdsaftaler, er "guld veerd” for virksomheden.
Sadanne personer skal muligvis tiltreekkes fra udlandet, hvor det er normalt med
bestyrelsesaflgnninger, der er 5-6 gange stgrre, end normen er i Danmark.

Den optimale bestyrelse

En bestyrelse er ofte den billigste made at f4 radgivning p& — specielt i om management og
gkonomi. En bestyrelse bgr bidrage aktivt, men bgr ogsa bruges. Det er savel bestyrelsens
som ledelsens ansvar at hhv. udbyde og efterspgrge hjeelp og radgivning.

Virksomhederne peger pa, at en optimal bestyrelse skal indeholde:

Person(er) med iveerkseetter-erfaring — én der tidligere selv har startet egen virksomhed
og dermed kender de problemer og udfordringer, der opstar, og de beslutningsprocesser en
opstartsvirksomhed skal igennem. Som en af virksomhederne udtrykker det: "Vi manglede
folk, der havde pravet at f4 et blat gje, én der havde braekket naesen — én der havde prgvet
det hele p& egen krop.”

Person(er) med industrierfaring og branchekendskab — én der kender og kan forsta
teknologien og forretningsidéen, og som samtidig har et godt og bredt netveerk. Det er vigtigt
med folk, der kan abne dgre og dermed hjaelpe virksomheden med at fa en fod indenfor hos
stagrre etablerede virksomheder som eksempelvis Intel, Microsoft eller Pfizer. Specielt nar det
geelder salg, salgskanaler og potentielle kunder. Men ogsa i exitsituationer er det afggrende
med kendskab til potentielle kabere og konkurrenter. Samtlige virksomheder har et markant
gnske om at have industrifolk i deres bestyrelser.

Person(er) med finansielle og gkonomiske kompetencer. Investorerne skal hjeelpe

virksomheden og ikke bare kontrollere den. Investorerne bgr desuden ga forrest i fundraising
processen og igen abne de rigtige dgre. Det kan veere sveert for virksomhederne at overskue
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kapitalmarkedet og de forskellige udbyderes kompetencer og kvalifikationer. Og det er netop
her, investorerne bgr spille en aktiv rolle.

En optimal bestyrelsesprofil med ovenstaende kompetencer bgr siledes se ud som i figur 5.5.1
nedenfor.

Figur 5.5.1: Den optimale kompetencesammenseetning for en  bestyrelse i
iveerkseettervirksomheder

Optimal bestyrelses profil - kompetencer

Industri- og branchekendskab @konomi og finansiering

Ledelse og strategi

Kilde: Vaekstfonden

Bestyrelsens bidrag til veekst

Har virksomheden faet en bestyrelse med de rette kompetencer ombord, er det afggrende, at
den er aktiv og bidrager til virksomhedens vaekst og udvikling. Virksomhederne har vurderet,
hvor meget bestyrelsen har bidraget med bade generelt set og inden for udvalgte omrader:
Ledelsessparring, gkonomisk radgivning, salgskanaler og netveerk samt
finansieringsmuligheder. Set udfra en gennemsnitsbetragtning har bestyrelsen generelt
bidraget mere til virksomhedens udvikling i succesfulde i forhold til lukkede virksomheder —
3,0 for succerne mod 2,7 for de lukkede virksomheder, jf. tabel 5.5.3.*3

13 Man kan argumentere for, at vurderingen kan veere biased, da virksomheder, der har haft succes, kan veere
tilbgjelige til at give bestyrelsen en uforholdsmaessig positiv vurdering og omvendt for de lukkede virksomheder.
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Tabel 5.5.3: Bestyrelsens bidrag til vaekst og radgivning pa en skala fra 1 til 5

Hvor meget har bestyrelsen bidraget med til

virksomhedens vaekst og udvikling? Gruppe

Succes Op-eller-ned Lukkede
Generelt 3,0 3,1 2,7
Ledelsessparring 2,8 3,1 2,7
@konomisk radgivning 2,5 2,5 2,5
Salgskanaler og netveerk 1,9 3,3 2,1
Finansieringsmuligheder 3,7 3,8 3,1

Kilde: Tabel 7.c

Data synes saledes at underbygge hypotese 8: Virksomheder med en aktiv bestyrelse, der
besidder komplementeere kompetencer, har stgrre sandsynlighed for succes.

Inden for de specifikke omrader skiller succesvirksomhedernes vurdering af bestyrelsens
bidrag sig primeert ud, nar det geelder finansieringsmulighederne. Her giver
succesvirksomhederne bestyrelsen karakteren 3,7, mens de Ilukkede virksomheder i
gennemsnit tildeler bestyrelsen 3,1. Hjeelp i fundraisingprocessen er da ogsa et af de forhold,
som virksomhederne dgenerelt peger pa, nar de bliver spurgt om, hvor de gerne sa, at
bestyrelse og herunder investorerne bidrog noget mere. Nedenstdende figur 5.5.2 viser en
model for, inden for hvilke omrader en optimal bestyrelse — set udfra virksomhedernes
synsvinkel — bgr bidrage til virksomhedens udvikling.

Figur 5.5.2: Omrader hvor bestyrelsen bgr kunne bidrage til virksomhedens udvikling

A - .
Industri- og Ledelsessparring Kundenetveerk og
branchekendskab og strategi salgskanaler
- kendskab til produkt, marked, - sparringspartner for ledelsen i - kontakter til leverandgrer, kunder,
kunder, samarbejdspartnere, forbindelse med de strategiske samarbejdspartnere mm.
konkurrenter mm. beslutninger (gerne opstartsefaring)

Netveerk >

@konomisk radgivning Finansieringsmuligheder Exitmuligheder
- hjeelp til gkonomistyring, - bidrage i fundraisingprocessen, - bidrage til forberedelse af exit,
budgetopfalgning og generel kontakter til andre uden- og diskutere muligheder og &bne dere
administration indenlandske investorer samt levere til potentielle kebere

J finansiering

Kilde: Vaekstfonden
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Netveerk

En virksomheds netveerk bestar af medarbejdernes personlige og faglige netvaerk. Mange af
virksomhederne naevner netveerk som meget afggrende for den forretningsmaessige udvikling
af virksomheden. Specielt i forbindelse med salgskanaler, salgskontakter og kundenetveerk —
netvaerk kan hjaelpe med at dbne de rigtige dgre til de store virksomheder. Men ogsa nar det
geelder rekruttering af de rigtige medarbejdere kan bade faglige og personlige netveerk vise sig
at veere meget veerdifulde. At fa fat i de rigtige medarbejdere — savel fagligt som socialt —
naevnes af mange virksomheder, som en barriere i virksomhedens udviklingsforlgb.

Det er dog vigtigt at differentiere mellem netveerk og ngje prioritere de ressourcer, man bruger
til netveerksopbygning — nogle netveerk er brugbare, andre er spild af tid. En virksomhed
udtaler: "Sadan noget med at mgdes bare for at snakke er ikke seerlig givtigt. Der skal helst
vaere noget konkret at tage fat i — helst noget kundeorienteret”. Kundeorienterede netveerk og
netveerksopbygning kan skabe veerdi hos virksomheden. Enten i form af nye kunder eller som
led i produktudviklingen, hvor virksomheden kan fa direkte respons fra kunderne om
produkterne. Ofte etablerer virksomhederne netveerk lgbende. Specielt kontakter til kunder,
samarbejdspartnere og investorer etableres og udbygges undervejs.

Flere virksomheder naevner ogsa politiske netveerk som veerende vigtige. Det kan veere
afggrende for virksomhedens produktudvikling og overlevelse, at der er politisk opbakning til
den teknologi, virksomheden benytter. Specielt inden for bioteknologi — fx celleforskning - kan
den politiske dagsorden veere altafggrende for virksomhedens overlevelse.

Succesfulde virksomheder vurderer vaerdien af netvaerk til 3,6, hvilket er hgjere end bade op-
eller-ned virksomheder pa 3,2 og lukkede virksomheder p& 2,1, jf. tabel 5.5.4. Der er saledes
en positiv sammenhaeng mellem anvendelse af netveerk og graden af succes.

Tabel 5.5.4: Virksomhedernes anvendelse af netveerk pa en skala fra 1 til 5

I hvor hgj grad har virksomheden betjent sig af
netveerk, pa en skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver Gruppe
i meget hgj grad?

Succes Op-eller-ned Lukkede

Gennemsnit for gruppen 3,6 3,2 2,1

Kilde: Spgrgsmal 7.d

Data understgtter dermed hypotese 9, som siger: Virksomheder, der etablerer og udnytter
netvaerk i hgjere grad har stgrre sandsynlighed for succes.

Anvendelsen af netveerk udviser endnu stgrre forskelle ved nesermere sammenligning. Mens
langt den stgrste del af de lukkede virksomheder, 80 pct., kun i nogen grad eller slet ikke har
anvendt netveerk (hhv. 60 og 20 pct.), er det samme kun geeldende for 12 pct. af de
succesfulde virksomheder, jf. figur 5.5.3.
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Figur 5.5.3: Anvendelsen af netveerk pa tveers af virksomheder
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Kilde: Spgrgsmal 7.d

Omvendt har 24 pct. af succeserne vurderet netveerk som veerende essentielt for
virksomhedens udvikling, mens det ikke har veeret tilfeeldet for én eneste af de lukkede
virksomheder. Op-eller-ned virksomhederne ligger taet pd det samlede gennemsnit for alle
virksomheder, idet 64 pct. har angivet, at netveerk anvendes meget. Omtrent 10 pct. af disse
virksomheder vurderer netveerk som essentielt, mens en tilsvarende andel slet ikke anvender
netveerk.

Ovenstaende viser, at anvendelsen af netvaerk er meget vigtig for en opstartsvirksomhed.

5.6 Vurdering af kapitalbehov og finansiering

Hgjteknologiske virksomheder med et stort veekst- og udviklingspotentiale vil ofte have behov
for at modtage ekstern finansiering. For alle virksomhederne i nserveerende analyse geelder, at
de har modtaget ekstern finansiering herunder venturekapital. 1 forhold til den samlede
maengde eksterne kapitaltilfgrsel star venturekapitalen for omkring trefjerdedele for bade
succesrige og lukkede virksomheder.

Det tager ofte lang tid og grundigt forarbejde at rejse venturekapital. Som hovedregel tager
det omkring 9-12 maneder for life science virksomheder at rejse kapital, mens ICT-
virksomheder skal regne med at bruge minimum 6 maneder pa fundraising. Derfor vil det
veere en fordel for virksomheden at rejse kapital til leengst mulig udvikling. Virksomheden
reducerer derved antallet af ressourcekreevende kapitalrejsninger.

Det kan i den sammenhang veere hensigtsmeaessigt for virksomheden at udarbejde en
detaljeret finansieringsplan, hvor den ngje overvejer, hvor meget kapital der er behov for, og
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hvilke investorer den skal henvende sig til udfra investorernes profil og kompetencer. "Behovet
for kapital kan vurderes ved hjeelp af en finansieringsplan, som bygger pa de antagelser, du
har gjort omkring opbygningen af din virksomhed.” Bgrsen (2000).

Feelles for succesvirksomhederne er, at de i gennemsnit har haft veesentligt mere kapital ved
stiftelsen end virksomhederne, som er lukkede — dog med en relativt stor spredning inden for
gruppen. Kapitalen deekker alle former for finansiering — pengeinstitutfinansiering,
venturekapital, kapital fra innovationsmiljger, stifternes egne midler mm. | gennemsnit har
succeserne haft 8,9 mio. kr. ved virksomhedens stiftelse mod 0,5 mio. kr. for de lukkede
virksomheder, jf. tabel 5.6.1.

Tabel 5.6.1: Virksomhedernes kapitalgrundlag (mio. kr.)

Tilfart kapital (mio. kr.) Gruppe

Succes Op-eller-ned Lukkede
Ved stiftelse 8,9 14,7 0,5
Ved 1. finansieringsrunde 15,8 18,8 2,1
Kumuleret 50,8 67,2 33,2

Kilde: Spgrgsmal 4.a

Saledes synes data at understgtte hypotese 10: Virksomheder, som er bedre kapitaliseret fra
start, har stgrre sandsynlighed for succes.

Succeserne og de lukkede virksomheder adskiller sig endvidere ved maengden af finansiering i
farste finansieringsrunde. Her har succesvirksomhederne i gennemsnit modtaget 15,8 mio. kr.,
mens de lukkede virksomheder har faet tilfgrt 2,1 mio. kr.

Ogséa kumuleret set har succerne modtaget mere kapital — 50,8 mio. kr. mod 33,2 mio. kr. i
gennemsnit for de lukkede virksomheder. Her er sammenhangen dog i nogen grad cirkuleer,
da et af analysens succeskriterier netop er tilfgrsel af ny kapital.

At lukkede virksomheder typisk har haft sveert ved at rejse kapital, har for det fgrste haft
betydning for produktudviklingen og markedsfgringsindsatsen, der ofte vil veere forsinket i
forhold til forretningsplanen. For det andet betyder det, at en stor del af virksomhedens i
forvejen knappe ressourcer bruges pa kapitalrejsning. Dette argument understgttes af tabel
5.4.4, som angiver, at de lukkede virksomheder har brugt mange ressourcer pa administration
og drift, herunder udgifter forbundet med at rejse kapital. At virksomhederne har veeret
ngdsagede til at bruge mange ressourcer pa fundraising, har betydet, at de ikke har kunnet
dedikere alle ressourcer til at udvikle kerneforretningen og herunder produkt.

Det er dermed ikke muligt at udelukke, at ventureselskaber og gvrige investorer delvist har

veeret med til at heemme udviklingen for de lukkede virksomheder ved at yde for beskeden
funding. Sat pa spidsen skal investorerne komme med nok kapital til, at virksomheden kan
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koncentrere sig om produkt- og forretningsudviklingen. Ellers skal de holde sig veek. Dette
taler imod “pipette-finansiering”, hvor virksomhederne lgbende far tilfart mindre belgb.

Gruppen med op-eller-ned virksomhederne skiller sig ud ved at vaere bedre kapitaliseret end
succesvirksomhederne i alle finansieringsfaser — savel ved stiftelsen, ved farste
finansieringsrunde som kumuleret set. Dette heenger i hgj grad sammen med
branchefordelingen for gruppen af op-eller-ned virksomheder, der er domineret af
virksomheder inden for life science (55 pct.), jf. afsnit 4.1. Virksomheder inden for dette
segment har typisk meget hgje udviklingsomkostninger og kraever typisk meget kapital.

Kloge Penge

Virksomheder, der sgger ekstern finansiering, har alle et kapitalbehov, de ikke selv kan
deekke. Nar virksomhederne sgger venturekapital, der ofte betegnes som kloge penge, kan det
veere drevet af gnsket om kapital alene, eller det kan bunde i gnsket om bade kapital og
kompetencer. De kompetencer, som ventureselskaber bgr bidrage med, er fx industri- og
branchekendskab, gkonomiske og finansielle kompetencer, erfaring med forretningsudvikling
og et bredt industrielt netveerk.

For de lukkede virksomheder geelder, at de i stgrre grad end de succesfulde virksomheder har
haft et gnske og forventninger om tilfarsel af kompetencer sammen med kapitalen i valget af
venturekapital som finansieringsform. Saledes svarer 40 pct. af de lukkede virksomheder, at
de havde forventninger om at fa tilfert kompetencer, jf. tabel 5.6.2. Kun en tredjedel af
succesvirksomhederne havde de samme forventninger. Mange af virksomhederne - pa tveers
af grupperne - understreger, at de meget gerne ville have haft hjeelp fra deres investorer i
fundraisingprocessen. At det netop er her, ventureinvestorerne bgr have kompetencer og
netveerk.

Tabel 5.6.2: @nske om kompetencer fra ventureselskaberne

Havde | et gnske om at fa tilfgrt kompetencer

med kapitalen, da | fik venturekapital? Gruppe
Succes Op-eller-ned Lukkede
Andel af gruppen 33% 44% 40%

Kilde: Spagrgsmal 4.b

Det danske venturemarked har undergaet en markant udvikling i lgbet af de sidste 5-10 ar.
Markedet er blevet mere modent i takt med, at den samlede volumen for investeringer og
kapital under forvaltning er steget, jf. Veekstfonden (2002b). Samtidig er ventureinvestorerne
over tid blevet mere erfarne, mens der — specielt i de seneste ar — har veeret stort fokus pa at
udvikle ventureinvestorernes kompetencer. At omkring trefjerdedele af de interviewede
virksomheder er etableret for mindst fire ar siden og 21 pct. for mere end ti ar siden, jf. afsnit
4.1, kan til dels forklare, hvorfor gnsket og forventningen om kompetencer med kapitalen har
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veeret relativt begraenset. Pa virksomhedernes etableringstidspunkt har udbuddet af
venturekapital og dermed kompetencer veeret noget mindre sammenlignet med i dag, hvorfor
virksomhederne i flere tilfeelde kan have haft en opfattelse af, at investorerne hovedsageligt
kunne bidrage med kapital.

5.7 Exitstrategi

En exitstrategi er en strategi for, hvordan investorerne far realiseret fortjenesten pa en given
investering. Virksomheder, der er finansieret af finansielle investorer, skal veere klar over, at
investorerne gnsker at traekke sig ud pa et senere tidspunkt. En attraktiv exit af en investering
kan fx ske ved en bgrsnotering af virksomheden (IPO), et tradesale, hvor virksomheden bliver
solgt til en anden virksomhed fx en industriel partner eller et salg til en anden finansiel
investor eller til virksomhedens ledelse.

Det er vigtigt, at virksomheden og investorerne fastleegger virksomhedens exitstrategi i
feellesskab, sd begge parter er indstillet pa at arbejde fokuseret efter strategien. De fleste
ventureinvestorer gar ind i en virksomhed for at treekke sig ud igen efter en 3-7 ar. Stifterne af
virksomheden kan imidlertid have et andet syn pa, hvordan virksomhedens udvikling skal
veere. Nogle virksomheder gnsker en levedygtig og rentabel forretning, mens andre gnsker at
”"score kassen” ved en hurtig exit. Det er derfor meget vigtigt, at investorerne og
virksomheden far afstemt forventningerne tidligt i fundingprocessen. Som en af
virksomhederne udtrykker det: "Det er vigtigt, at blive enige om exitstrategien inden funding,
s& man har en feelles dagsorden”. Exitstrategien hjeelper saledes virksomheden og
investorerne til pa forhdnd at gennemteenke forskellige situationer og analysere
konsekvenserne af forskellige begivenheder i forhold til mulige exitscenarier — og den hjeelper
specielt til at strukturere, hvordan virksomheden vil arbejde med at realisere potentialet.

Virksomhedens forretnings- og produktudvikling vil i hgj grad veere preeget af virksomhedens
exitstrategi, hvorfor det er vigtigt at samteenke de forskellige forlgb allerede tidligt i
virksomhedens udvikling.

Virksomhedernes holdning til exit og exitstrategier

Samtlige virksomheder har angivet i forretningsplanen, at de havde en exitstrategi initialt.
Virksomhederne er blevet spurgt, om de har haft en eksplicit exitstrategi, som de reelt har
arbejdet efter. Her er billedet tilsyneladende et andet, end det forretningsplanen tegner. 41
pct. af de succesfulde virksomheder havde sdledes ingen eksplicit exitstrategi initialt, mens
andelen for lukkede virksomheder var 20 pct., jf. tabel 5.7.1. De lukkede virksomheder har i
langt hgjere grad veeret fokuseret pa exit end tilfaeldet er for succeserne, hvilket ligeledes
understgttes af, hvor fokus har veeret i forretningsplanen, jf. afsnit 5.1. Her adskiller de
lukkede virksomheder sig fra succeserne ved at have haft stgrre fokus pa exitstrategien og
afkast.

55



Tabel 5.7.1: Eksplicit exitstrategi initialt i virksomhedens udvikling

Har virksomheden/investorerne haft en

eksplicit exitstrategi fra starten af (pct.)? Gruppe

Succes Op-eller-ned Lukkede
Ja 59% 81% 80%
Nej 41% 9% 20%

Kilde: Spagrgsmal 8.a

Det er dermed ikke muligt at bekreefte hypotese 11: Virksomheder med en eksplicit
exitstrategi fra start af har stgrre sandsynlighed for succes.

Det synes i hgjere grad at veere en succesfaktor for de interviewede virksomheder at have en
fleksibel exitstrategi, s& den kan tilpasses udviklingen i markedet. Resultatet kan veere styret
af, at det danske marked er relativt umodent, hvorfor der kun er begreensede erfaringer med
exits.

Flere af virksomhederne pointerer, at det er umuligt at planleegge en exit fuldsteendigt. Mange
mener, at nar der sker en exit, er det alligevel drevet af markedsmuligheder og i nogen grad
tilfeeldigheder. Exit kan derfor veere vanskelig at planleegge - det er om at gribe chancen, nar
den er der. Som en af virksomhederne understreger: "Det er vigtigt at veere fleksibel i forhold
til markedet”. Kort sagt er det vigtigt at turde tage chancen, nar det rigtige tiloud kommer.
Man ved aldrig om, eller hvornar det naeste tilboud kommer, hvornar markedet vender, eller
hvornar teknologien bliver forseldet.

Fokus pa exitstrategien

Der er delte meninger blandt virksomhederne om, hvor meget arbejdet med exit og
exitstrategi bgr fylde i virksomhedens dagligdag. Nogle af de interviewede virksomheder
mener, at exitstrategien ikke bgr fylde for meget i det daglige arbejde i virksomheden og i
strategiarbejdet — det er noget investorerne og bestyrelsen alene bgr forholde sig til. Som en
af virksomhederne udtrykker det: ”Exitstrategien bgr ligge i baggrunden for ledelsen.
Bestyrelsen derimod skal fokusere pa exit og finansiering. Exit fylder nok ofte mere, end den
burde”. Andre mener, at det netop er de folk, der arbejder i virksomheden, der kender
markedet og dermed de muligheder, virksomheden har for exit, og at det derfor er dem, der
bgr leegge exitstrategien og ikke bestyrelsen.

Det kan saledes diskuteres, hvor meget fokus der bgr veere pa exitstrategien i det daglige.
Nogle virksomheder mener, at det bgr veere en integreret del af det daglige arbejde, mens
andre mener, at det slet ikke bgr fylde noget. Flere af virksomhederne understreger, at det
ikke er muligt at skabe veerdi i virksomheden, hvis der alene er fokus pa exit - "Exitstrategien
ma ikke styre os. Ledelsen ma ikke kun arbejde med exit, idet de derved ikke skaber veerdi for
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virksomheden”. En anden virksomhed siger: "Man bgr drive virksomhed, som om man skal
have verdensherredgmmet. Man kan ikke drive en virksomhed med exit som formal alene”.
Data viser dog, at exitstrategien generelt fylder mere i hverdagen hos succesfulde
virksomheder sammenlignet med de lukkede virksomheder. P4 en skala fra 1 til 5, hvor 1
angiver meget ringe grad, og 5 angiver i meget hgj grad, er karakteren 2,6 hos succeserne og
2,3 for de lukkede virksomheder, jf. tabel 5.7.2. Op-eller-ned virksomhederne ligger en anelse
hgjere med 2,8.

Tabel 5.7.2: Fokus pa exitstrategien pa en skala fra 1 til 5

Hvor meget fylder exitstrategien i det daglige

arbejde - pa en skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver Gruppe
meget?

Succes Op-eller-ned Lukkede
Gennemsnit for gruppen 2,6 2,8 2,3

Kilde: Spgrgsmal 8.c

En made, hvorpa virksomheden kan ggre sig attraktiv over for potentielle kgbere og samtidig
skabe veerdi internt i virksomheden, er gennem partnerskaber og samarbejde med de starre
spillere i markedet. En strategi om malrettet at ga efter partnerskaber kan resultere i
attraktive exitmuligheder via salg til konkurrenter eller til stgrre spillere i veerdikaeden.
Partnerskaber kan desuden veere en veerdifuld kilde til gode ideer og lgsningsforslag i
produktudviklingen.
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6. Konklusion - Profil af en succesfuld virksomhed

Kun en brgkdel af de 15.000 virksomheder, som starter i Danmark hvert ar, modtager
venturekapital. Det er typisk hgjteknologiske veekstvirksomheder inden for ICT eller life
sciences, som er ventureinvestorernes sggelys. Over tid vil en begreenset gruppe af
venturefinansierede virksomheder blive store succeser, en del vil overleve og blive stabil
forretninger, mens resten vil veere ngdsaget til at dreje ngglen om og lukke. Som hovedregel
lukker 4 ud af 10 venturefinansierede virksomheder.

Analysens malsaetning har veeret at undersgge, om det er muligt at finde nogle feellestraek for
overleverne og i seerdeleshed succeserne blandt danske nystartede teknologivirksomheder.

Veekstfondens mere end 1.000 direkte investeringer, siden etableringen i 1992, giver mulighed
for at lave en overordnet analyse af, hvilke faktorer der pavirker en virksomheds evne til at
overleve og vokse. Virksomhedens evne til at vokse vurderes udfra tre faktorer: veekst i antal
ansatte, omsaetning og resultatet. Fokus i analysens farste afsnit er pa virksomhedens
overlevelse og veekst. Konkret er der udvalgt ca. 200 virksomheder for at sikre stgrst mulig
sammenlignelighed. Kendetegnet for disse virksomheder er, at de alle i perioden 1993-2001
har faet tilsagn om lanefinansiering til forskning og udvikling.

Virksomhedens evne til at overleve haenger teet sammen med alder og stagrrelse. Jo stgrre og
jo eeldre virksomheden er, desto stgrre er sandsynligheden for overlevelse. | takt med, at
virksomhederne vokser og udbygger deres erfaring med udvikling og salg af produkter eller
serviceydelser, opbygger de saledes kompetencer og finansielle ressourcer til at reagere pa
fremtidens udfordringer.

Det er iseer yngre og mindre virksomheder, som er i stand til at skabe veekst i antal ansatte.
Teknologiniveau og graden af nyhedsveerdi i produkterne spiller dog ogsa en positiv rolle.
Samlet set har hgjteknologiske ivaerksaettere, hvis produkter har hgj nyhedsveerdi, saledes
betydelig indflydelse pa jobskabelsen i samfundet.

Af de udvalgte variable har kun venturekapital indflydelse pa evnen til at skabe vaekst i
omseetningen, hvilket peger pa, at venturekapitalisternes unikke kombination af kapital og
kompetencer har stor indflydelse p&, om en virksomhed formar at saelge sine produkter.
Resultaterne peger saledes pa, at ventureinvestorerne er i stand til at udveelge de
virksomheder, der har det stgrste kommercielle potentiale, samtidig med at investorerne via
deres netveerk kan bidrage fx med salgskanaler.

I analysens anden del er der pa baggrund af interviews med 38 af Vaekstfondens nuveerende
og tidligere portefgljeselskaber identificeret nogle af de kriterier, der er feelles for de
virksomheder, der bliver succeser. Initialt er opstillet en raekke hypoteser, som er funderet i
empiriske, internationale undersggelse — primeaert fra det amerikanske marked. Hypoteserne
deekker mange af de omrader, der er afggrende for hgjteknologiske iveerkseettere;
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forretningsplanen, produktet, ledelsen, fundraising, bestyrelse, exit mm. Ti ud af elleve
hypoteser synes at blive understgttet af analysen.

Karakteristisk for succesvirksomhederne er overordnet set, at de er fleksible og
omstillingsparate. Bade i forhold til forretningsplanen, produktet, produktudviklingen,
markedet, kunderne, exitstrategien og —mulighederne. Kort sagt sa evner de at tilpasse sig.

Udviklingen af virksomhedens produkt kan veere drevet af virksomhedens stiftere, der har en
klar idé om, hvad virksomheden skal producere, af udviklerne i virksomheden eller veere
bestemt af markedet. Resultaterne fra interviewene viser, at virksomheder, hvis
produktudvikling har veeret markedsdrevet fremfor teknologidrevet, har haft starre
sandsynlighed for succes. Dermed bliver analysens fgrste hypotese understgttet.

Graden af succes synes at veere stigende med antallet af stiftere. Savel analysen som
internationale studier konkluderer, at den optimale stiftergruppe bestar af tre stiftere. Det
understgtter hypotese 2, der siger, at virksomheder med flere stiftere har stgrre
sandsynlighed for succesd. Det har ikke veeret muligt af be- eller afkreefte, hvorvidt
korrelationen fglger en "omvendt U-kurve”.

I nystartede virksomheder er virksomhedens stiftere ofte sammenfaldende med
virksomhedens ledelse. Analysen viser, at et steerkt ledelsesteam savel initialt som over tid har
afggrende betydning for virksomhedens chancer for succes. Data viser, at jo mere
ledelseserfaring stifterne har, jo stegrre er sandsynligheden for succes. Hypotese 3, om at
sandsynligheden for succes vokser med omfanget af stifternes hidtidige ledelseserfaring,
understgttes sdledes af data for det danske marked.

Motivation og drive er en afggrende forudseetning for at drive virksomhed. Hvilke faktorer, der
motiverer iveerksaettere, er forskelligt, men der synes alligevel at veere en overordnet
sammenhaeng for motivationsfaktorerne for succesvirksomhederne. For de succesfulde
virksomheder geelder, at den stgrste driver har veeret gnsket om at skabe en stor praestation.
Samtidig har @nsket om at fa indflydelse og magt veeret en moderat drivfaktor. Saledes
understgttes hypotese 4 om, at virksomheder med succes er i hgjere grad karakteriseret ved
stiftere, som i hgj grad er drevet af at preestere (Achievement) kombineret med i moderat
grad at vaere drevet af at opna kontrol (Power).

Det er en fordel, hvis stiftergruppen supplerer hinanden og har komplementeere kompetencer,
sa virksomheden daekker et bredt spektrum af ngdvendige kompetencer for en
iveerkseettervirksomhed fx inden for salg og markedsfgring, forskning & udvikling, finansiering
og ledelse. For succesvirksomhederne geelder, at de hurtigt i virksomhedens udviklingsforlgb
har formdet at supplere egne kompetencer gennem rekruttering af gvrige medarbejdere.
Analysens resultater sandsynligggr dermed hypotese 5 om, at virksomheder, der forstar at
rekruttere komplementerende kompetencer tidligt i udviklingsforlgbet, har starre
sandsynlighed for succes.
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Det er afggrende, at virksomheden med dens produkt eller serviceydelse udfylder et hul i
markedet og dermed har en god forstielse for kundernes behov og gnsker. Samtidig er det
afggrende, at virksomheden formar at penetrere markedet og erobre markedsdele enten ved
direkte salg til kunderne eller gennem samarbejdsaftaler og/eller OEM-aftaler. Analysen viser,
at virksomheder, der satser pa salg og markedsfgring — herunder forretningsudvikling — som
en integreret del af virksomhedens udviklingsproces, har stgrre sandsynlighed for succes.
Analysens hypotese 6 bliver dermed understgttet af data fra det danske marked.

Virksomhedens beslutningsgange er afggrende for, hvordan daglige og strategiske beslutninger
bliver truffet. Hos succesfulde virksomheder er beslutningsgangene kendetegnet ved at veere
relativt formaliserede, hvor systematiserede processer er en integreret del af dagligdagen.
Analysens resultater understgtter sdledes hypotese 7, om at virksomheder med relativt
formaliserede beslutningsprocesser for strategi og forretningsudvikling har starre
sandsynlighed for succes. Naturligvis skal der samtidig veere rum til at treeffe beslutninger
hurtigt, hvis det er ngdvendigt. Kunsten er at skabe en struktureret ramme for beslutninger
inden for hvilken ogsa ad hoc beslutninger kan treeffes og eksekveres.

Virksomhedens bestyrelse spiller ligeledes en afggrende rolle for virksomhedens veekst og
udvikling. Det er vigtigt med de rigtige kompetencer i bestyrelsen — savel fra start af som over
tid. De kompetencer, der er essentielle for virksomheden i opstartsfasen, er ikke altid de
samme kompetencer, der er ngdvendige i fx ekspansionsfasen. Det er derfor vigtigt, at der
sker en dynamisk udskiftning i bestyrelsen, i takt med at der er brug for andre kompetencer
eller nye kreefter. Succesvirksomhederne vurderer i langt hgjere grad end de lukkede
virksomheder, at deres bestyrelse har haft den optimale sammensaetning fra start. 71 pct. af
succerne har veeret tilfredse med bestyrelsens kompetencer ved virksomhedsstart mod 50 pct.
af de lukkede virksomheder. Over tid har 82 pct. af succesvirksomhederne veeret tilfredse med
deres bestyrelse, mens kun 30 pct. af de lukkede virksomheder synes, at deres bestyrelse var
optimal. Data synes saledes at understgtte analysens hypotese 8 om, at virksomheder med
en aktiv bestyrelse med komplementaere kompetencer har stgrre sandsynlighed for succes.

Bestyrelsens kontakter og netveerk kan skabe stor veerdi i virksomhederne fx ved at dbne dare
til de rette personer i nogle strategisk vigtige virksomheder. Men ogs& virksomhedens eget
netveerk er afggrende. Mange af virksomhederne i analysen neevner netveerk som meget
afggrende for forretningsudviklingen. Specielt i forbindelse med salgskanaler, salgskontakter
og kundenetveerk. Der er en teet sammenhang mellem virksomhedernes generelle anvendelse
af netveerk og performance. Der er direkte proportionalitet mellem anvendelse af netveerk og
graden af succes. Data understgtter dermed hypotese 9, som siger: Virksomheder, der
etablerer og udnytter netveerk i hgjere grad, har starre sandsynlighed for succes.

For alle virksomhederne i anden del af analysen geelder, at de har modtaget venturekapital, og
kapitalen har i langt de fleste tilfeelde veeret en afggrende faktor for virksomhedens succes.
Specielt den initiale kapital, som virksomheden har haft ved stiftelsen, synes afggrende. Feelles
for succesvirksomhederne er, at de i gennemsnit har haft veesentligt mere kapital ved
stiftelsen end de lukkede virksomheder. | gennemsnit har succeserne haft 8,9 mio. kr. ved
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virksomhedens stiftelse mod 0,5 mio. kr. for de lukkede virksomheder. Saledes synes
analysens resultater for det danske marked at understgtte analysens hypotese 10:
Virksomheder, som er bedre kapitaliserede fra start, har stgrre sandsynlighed for succes.

Analysens hypotese 11 er, at virksomheder med en eksplicit exitstrategi fra start af har
stgrre sandsynlighed for succes. Hypotesen kan imidlertid ikke bekreeftes af data. Resultaterne
viser, at det i hgjere grad synes at veere en succesfaktor, at virksomheden har en fleksibel
exitstrategi, s den kan tilpasse strategien til markedet. Flere af virksomhederne pointerer, at
det er umuligt at planleegge en exit fuldsteendigt. Data viser desuden, at arbejdet med exit og
exitstrategi generelt fylder mere i hverdagen hos succesfulde virksomheder. Analysens
resultater viser, at et malrettet fokus pa at ga efter partnerskaber og strategiske
samarbejdsaftaler med de stgrre aktgrer i markedet kan resultere i attraktive exitmuligheder
via salg til konkurrenter eller til stgrre spillere i veerdikeeden.

Analysens resultater kan samles i en oversigt over, hvad der kendetegner en succesfuld
virksomhed, jf. figur 6.1.

Figur 6.1: Karakteristika for succesvirksomhederne

Karakteristika for en succesvirksomhed

1. Er fleksibel og omstillingsparat — har en smidig forretningsmodel, som kan tilpasses
udviklingen i markedet

2. Er etableret af et team af stiftere med relativt meget ledelseserfaring, som samtidig
forstar at tiltreekke komplementerende kompetencer tidligt i udviklingsforlgbet

3. Er markedsdrevet frem for teknologidrevet, hvilket indebaerer lgbende indsamling og
indarbejdelse af feedback fra kunderne i produktudviklingen. Endvidere er
forretningsudvikling og seerligt markedsfgring og salg hgjt prioriteret fra starten af
virksomhedens udvikling

4. Har relativt formaliserede beslutningsprocesser, som er med til at skabe systematik og
struktur

5. Stifterne drives i hgj grad af gnsket om at skabe noget stort og er kun i moderat grad
motiveret af gnsket om gkonomisk afkast og kontrol

6. Har steerk initial kapitalisering

7. Har en aktiv bestyrelse med en balanceret sammenseatning af kompetencer, som lgbende
tilpasses

8. Opbygger og anvender personlige og faglige netveerk i steerkt omfang
9. Gar sig attraktiv over for potentielle kgbere fx gennem strategiske samarbejdsaftaler

10. Tilpasser exitstrategien til markedet og griber de muligheder, der byder sig

Kilde: Vaekstfonden
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Ovenstaende karakteristika giver et billede af, hvilke elementer der giver et godt fundament
for at skabe en succesfuld virksomhed. Der synes at vaere nogle klare budskaber og rad til
iveerkseettere, der netop skal til at starte egen virksomhed inden for det hgjteknologiske
segment. Radene kaldes i nedenstaende figur for ivaerksaetterens 10 bud — er disse opfyldt, er
virksomheden klzedt pa til succes.

Figur 6.2: Iveerkseetterens 10 bud — rad og anbefalinger til iveerkszettere

lveerkseetterens 10 bud

1. Start sammen med andre
Find allerede fra starten partnere med kompetencer, som komplementerer dine egne — og
helst personer med ledelseserfaring. Det betyder ogsa, at du ma veere realistisk om dine
egne styrker og svagheder. Ellers far | ikke samlet de forngdne kompetencer. Anseet en
professionel ledelse, nar det er ngdvendigt

2. GA& efter mestervaerket frem for den hurtige gevinst
Overvej dine bevaeggrunde for at starte virksomhed og lad dig motivere af gnsket om at
skabe noget ekstraordinsert. Ambitioner om penge og kontrol er sjeeldent nok

3. Start med en forretningsplan — og brug den
Serg for at arbejde efter en velgennemteenkt forretningsplan, der lgbende justeres i forhold
til udviklingen i markedet. Strategien og malsaetningerne for virksomheden skal hele tiden
veere pa plads

4. Start med kunden — og teenk globalt
Hav fokus p& markedsfgring og salg fra starten. Det er vigtigt at vaere meget lydhar over
for feedback fra markedet og sgrge for at indarbejde det i produktudviklingen. Inddrag
kunder, konkurrenter, samarbejdspartnere mm. i produktudviklingen, sa du er rustet til
internationalisering

5. Skab struktur og klarhed i beslutningerne
Du er ansvarlig for at skabe gode beslutningsprocesser, som optimerer
ressourceallokeringen og skaber rammerne for at treeffe beslutninger pa et kvalificeret
grundlag. Hav allerede fra start af fokus p& struktur og processer, herunder
gkonomistyring

6. Start med penge nok
Rigeligt med kapital fra virksomhedens start giver ro til at koncentrere sig om at udvikle
virksomheden frem for at bruge ressourcer pa at rejse kapital hyppigt

7. Start med slutningen i sigte
Hav en exitstrategi for, hvordan du giver investorerne deres investering tilbage med et
rimeligt afkast. Og sgrg for at give exit en fremtraedende plads i den lgbende
forretningsudvikling, sa du er klar til at tage chancen, nar den byder sig

8. Veelg investorer og bestyrelse med omhu
Lav en gnskeliste til kompetencer hos investorerne og bestyrelsen. Inddrag personer med
godt kendskab til dit produkt og dit marked, og serg for at der ogsa er viden og erfaringer
inden for gvrige discipliner af virksomhedsudvikling - gkonomi, finansiering, ledelse og
strategi. Veer ikke bange for at betale meget for at fa tilfart de rigtige kompetencer —
kvalitet koster

9. Indga strategiske samarbejder
Ga efter at opbygge strategiske samarbejdsaftaler med markedets starre veletablerede
aktgrer, som kan understgtte forretningsudviklingen

10. Byg et steerkt netveerk — og brug det
Succes for din virksomhed kreever adgang til et bredt netveerk. Find og dyrk kontakter, der
kan abne dgre til de rette personer og virksomheder fx hos potentielle samarbejdspartnere
og kunder

Kilde: Veekstfonden
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Appendiks A - Metode
1. Udveelgelse af variable — test af multikollinaritet

Udveelgelsen af de forklarende variable er som udgangspunkt baseret pa eksisterende
litteratur. Fgr en regressionsanalyse kan foretages, bgr der imidlertid tages hgjde for, i hvor
hgj grad disse variable er korrelerede med hinanden. Hvis to variable i hgj grad er korrelerede,
ma der foretages et valg af hvilken variabel, der bgr indgd i analysen. En prioritering og
selektion af variable er desuden medvirkende til at malrette analysen, hvormed
preesentationen af hypoteser bliver mere overskuelig.

Analyse af lineaere sammenhaenge mellem de forklarende variable, som indgar i regressionen,
betegnes som test af multikollinaritet.

For at fa et overblik over i hvor hgj grad hver enkelt forklarende variabel kan forklares af de
gvrige forklarende variable, foretages en auxiliary regression. Variablen omsaetning kan fx
forklares af de gvrige 11 variable, idet F-veerdien (255) i hgj grad er statistisk signifikant, jf.
tabel A.1.

Tabel A.1: Resultat af auxiliary regression

Variabel Veerdi af R? Veerdi af F Er F signifikant?
Alder 0,24 5,5 ja
VC 0,23 5,2 ja
Tech 0,13 2,7 ja
Kapital 0,49 16,8 ja
GF 0,25 5,8 ja
NH 0,47 15,6 ja
PJ 0,53 20,0 ja
RB 0,27 6,5 ja
Ansatte 0,93 219,7 ja
Egenkapital 0,05 0,9 nej
Omseaetning 0,94 255,0 ja
Resultat 0,48 16,5 ja

Kilde: Vaekstfonden

Den eneste variable, der ikke kan forklares af de gvrige variable er den initiale egenkapital.
Der er saledes en hgj grad af multikollinaritet i det udvalgte dataseet, hvorfor der er behov for
at lave en undersggelse af partial korrelation. Sammenhaengen mellem hver enkelt af de
forklarende variable vil sdledes blive belyst.
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Korrelation mellem de enkelte variable

Teknologiniveau og egenkapital er ikke i seerlig hgj grad korreleret med nogle af de gvrige
variable, jf. tabel A.2, idet ingen af veerdierne for disse variable overstiger 0,3.

Tabel A.2: Korrelationsanalyse

ALDER ([VC TECH KAPITAL |GF NH PJ RB ANS EGEN OMS RES

ALDER 1 -0.083 | -0.121 0.030 -0.171 | -0.229 | -0.184 | -0.220 0.393 -0.025 0.401 0.236
VvC -0.083 1 0.268 0.340 0.081 0.241 0.210 0.003 -0.043 0.122 -0.046 | -0.297
TECH -0.121 0.268 1 0.220 0.086 0.217 0.215 0.049 0.014 -0.072 0.019 -0.074
KAPITAL 0.030 0.340 0.220 1 0.166 0.481 0.495 -0.245 0.179 -0.020 0.162 -0.268
GF -0.171 0.081 0.086 0.166 1 0.265 0.384 0.327 -0.020 | -0.066 | -0.051 | -0.179
NH -0.229 0.241 0.217 0.481 0.265 1 0.631 0.033 -0.049 0.053 -0.072 | -0.286
PJ -0.184 0.210 0.215 0.495 0.384 0.631 1 0.153 -0.019 | -0.044 | -0.070 | -0.313
RB -0.220 0.003 0.049 -0.245 0.327 0.033 0.153 1 -0.188 0.023 -0.188 | -0.020
ANS 0.393 -0.043 0.014 0.179 -0.020 | -0.049 | -0.019 | -0.188 1 -0.000 0.957 0.420
EGEN -0.025 0.122 -0.072 | -0.020 | -0.066 0.053 -0.044 0.023 -0.000 1 -0.002 | -0.041
OMS 0.401 -0.046 0.019 0.162 -0.051 | -0.072 | -0.070 | -0.188 0.957 -0.002 1 0.515
RES 0.236 -0.297 | -0.074 | -0.268 | -0.179 | -0.286 | -0.313 | -0.020 0.420 -0.041 0.515 1

Kilde: Vaekstfonden

Teknologiniveau og egenkapital kan saledes benyttes uden problemer, mens der for de gvrige
variable ma foretages en prioritering:

Alder er i hgj grad korreleret med antal ansatte og omsaetning

Venturekapital er korreleret med lanefinansiering

Lanefinansiering fra Veekstfonden er korreleret med nyhedsveerdi og projektrisiko
Projektrisiko (PJ) er i hgj grad korreleret med lanefinansiering, nyhedsvaerdi og gennemfarsel.
Rentabilitet (RB) er korreleret med gennemfgrsel

Nyhedsveerdi (NH) er i hgj grad med lanefinansiering og projektrisiko

Gennemfgrsel (GF) er korreleret med projektrisiko og rentabilitet

Antal ansatte er i meget hgj grad korreleret med omsaetning

Arets resultat er korreleret med projektrisiko, antal ansatte og omsaetning

Omseetning er i meget hgj grad korreleret med antal ansatte, samt resultat og alder

Alder er en central variabel, idet den giver mulighed for at drage en raekke konklusioner vedr.
etablerede kontra nystartede virksomheder. Hermed frasorteres variablerne antal ansatte og
omseaetning.

Med hensyn til kapitaltilfarsel gnskes isser en vurdering af hvor veerdiskabende tilfgrsel af
venturekapital er. Hermed frasorteres variablen lanefinansiering fra Vaekstfonden.

Nyhedsveerdi vurderes ogsa at veere seerdeles interessant, idet det giver mulighed for at

vurdere, i hvor hgj grad det skaber veerdi, at virksomhederne forsgger at udvikle nye
produkter til nye markeder. Hermed frasorteres projektrisiko.
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Endelig er arets resultat medtaget for at fa en ensartet vurdering af virksomhedernes initiale
gkonomiske forhold.

Variablerne rentabilitet og gennemfarsel frasorteres endvidere, idet de vurderes ikke at veere
tilstreekkeligt interessante i denne sammenhaeng. Variablen rentabilitet justeres lgbende, mens
variablen gennemfgrsel vurderes at veere en intern subjektiv vurdering fra Veekstfondens side.

Det overordnede gnskede om at kunne vurdere virksomhedernes udvikling udfra en raekke
objektive kriterier som starrelse, kapital, teknologiindhold og regnskabstal, er saledes
imgdekommet via de udvalgte variable:

= Alder

» Venturekapital

= Teknologiniveau
= Nyhedsveerdi

= Egenkapital

= Arets resultat
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Appendiks B - Spgrgeguide

Nedenstaende spgrgeguide blev anvendt til interview af 38 af Vaekstfondens tidligere og
nuveerende portefgljeselskaber. Analysen i afsnit 5 er baseret pa resultaterne heraf.

Nr. Spgrgsmal Svar

1 Virksomhedens historie

la |Hvor mange personer var med i
stiftergruppen?

1b | Hvilken uddannelsesmaessig
baggrund havde stifterne? 0 Ufagleert

[l Fagleert

[0 KVU/bachelor
[l Kandidat

0 PHD

1c |Hvor gamle var stifterne, da
virksomheden blev stiftet (ar)?

1d | Hvor meget ledelseserfaring havde
stifterne?

[l Ingen
0 1-2 ar
Havde stifterne prgvet at starte 0 3-6 ai
virksomhed fgr? 0 7-10 ar
010 + ar
le |Var der
selvstaendige/iveerkseettere i 0 Ja Evt. hvem
stifteres familie? . ’
[l Nej
1f |Hvordan "rater” stifterne fglgende
motivationsfaktorer pa en skala fra
1 til 57 1. @nske om at skabe stor praestation (perfomance)
2. @nske om at fa indflydelse over andre (power)
3. Onske om at skabe feellesskab med andre
4. Penge
5. Andet
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2 |Team/ledelse
2a |Havde virksomhedens direktgr 12345
erfaring inden for et eller flere |1. Markedsfgring 00000
af falgende omrader pa en skala|2. Salg 0Oo0o00o0oDo
fra 1 til 5, hvor 5 angiver i hgj 3. Product management og F&U O000o0o
grad? 4. Finansiering O000a0
5. Generel ledelse 00000
2b | Hvilke kompetencer havde 12345
virksomhedens gvrige 1. Markedsfgring 00000
ledelsesteam fra start af pAen |2. Salg 00000
skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver i|3. Product management og F&U Oo00o0o0oo
hgj grad? 4. Finansiering O000oao
5. Generel ledelse 00000
2c |Har virksomheden faet tilfart 12345
kompetencer inden for fglgende | 1. Markedsfagring O00O0a0
omrader siden stiftelsen — pa en | 2. Salg 00000
skala fra 1 til 5, hvor 5 angiver i | 3. Product management og F&U Ooo0ood
hgj grad? 4. Finansiering O000oao
5. Generel ledelse 00000
2d | Fik virksomheden Var hjeelpen/radgivningen ok?
hjeelp/radgivning fra 0 Ja
investorerne i den forbindelse? | Nej
Hvad kunne veere gnsket?
2e |Hvordan har virksomhedens
beslutningsgange veeret? 12345
o . 0o oogao
Vurderet pa en skala fra 1 til 5,
hvor 5 angiver meget
struktureret
3 Forretningsplan
3a Var der ved
finansieringstidspunktet 0 Ja
udarbejdet en forretningsplan .
for virksomheden? U Nej
3b Hvor stort var fokus pa 1234 5
felgende omrader i 1. Produkt/teknologi O000a0
forretningsplanen pa en skala 2 Marked 0000a0n
;?)rjt- ]Egki,sr;vorSanglver et 3. Markedsfgring Ooooaod
4. Salg Ooodoao
5. Ledelsens/teamets kompetencer Ooodoao
6. Virksomhedens gkonomi 0Ooooao
7. Afkast O oooao
8. Exitstrategi O ododoao
3c P& hvilke omrader har 1234 5
forretningsplanen vist sig ikke | 1. produkt/teknologi OO0 00O




at veere deekkende for de 2. Marked OO0 00
faktiske omstae_ndlgheder pa 3. Markedsfaring 00000
en skala fra 1 til 5, hvor 5 4. Sal 00000
angiver en markant eendring? - =>alg
5. Ledelsens/teamets kompetencer Ooodoao
6. Virksomhedens gkonomi Ooogoao
7. Afkast 0Oo0oooao
8. Exitstrategi O oooao
3d Hvad har det betydet i
praksis?
Hvad betgd det, at
forventningerne ikke holdt
stik?
4 Finansiering
4a Hvor meget kapital fik
virksomheden tilfgrt ved Stiftelse
stiftelse? 1. finansieringsrunde
Ved farste finansieringsrunde? | Kumuleret
Og kumuleret frem til i dag?
4b Hvornar valgte | at fa tilfart
venturekapital? [0 <1 ar
0% —1ar
O01-2ar
O2-5ar
Havde | et gnske om at fa [0>5Aar
tilfart kompetencer med
kapitalen, da | fik
venturekapital?
4c Hvilke finansieringskilder har | Pct.:
virksomheden faet kapital fra? Opsparing
Og hvordan fordeler Familie og venner
kapitaltilfarslen sig? Business Angels
Ventureinvestorer
Pengeinstitutter
Fonde / Offentlige tilskud
Andet
4d Hvor meget kapital har Pct.:

virksomheden anvendt pa
folgende faktorer siden starten
og frem til i dag?

Var det som forventet?

Administration og drift
Forskning og udvikling
Salg og markedsfaring
Produktion

Andet
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4e

Hvordan var den faktiske
anvendelse af ressourcer i
forhold til den forventede?

Pct.:
Administration og drift
Forskning og udvikling
Salg og markedsfgring
Produktion
Andet

5 Teknologi/produkt
5a Er virksomhedens
le(gg:]eu%rvoldkﬁrf; ??:T)rj;[](?eén 0O Egen udvikling af teknologi
udnyttelse af eksisterendé [1 Egen udvikling af produkt med eksisterende teknologi
teknologi eller spinout? [ Spinout
5b Bestar virksomhedens
kerneforretning i sa!g af [ Produkter
produkter eller serviceydelser? 0 Serviceydelser
5c Hvem har haft starst
_ ipdflydelse pa [ Stiftere
produktudviklingen? 0 Udviklere
Er beslutningskompetencen U Markedsfgring/salgspersoner
blevet
Delegeret over tid?
5d Hvilken rolle har offentlig

regulering
haft for fremdrift i
produktudviklingen? (positivt
el. negativt)

U1
02
U3
U4
us
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6 Marked
6a Hvilke markedssegmenter er
virksomheden rettet mod i
dag? Og
hvilke markedsandele har
virksomheden?
6b Hvordan sker salget i dag,
eller [ Direkte salg
hvordan planleegges et Op |
kommende artnersalg
salg at skulle forega? [ OEM
6¢c Har virksomheden holdt fast i
det 0 Ja
oprindelige valg af 0 Nei
kundefokus/markedssegmente €
ring?
Hvis nej, hvilke justeringer i
Markedsfokus har fundet sted?
6d Hvor meget research, fx 1234 5
markedsanalyser, 1. Generelt OO0 00O
konceptt_estnlng, fokuggrupper 2. Koncepttesting 0000ao0
lavede virksomheden inden 3. Fok 0ooo0ao
lancering af produkt p& en - rokusgrupper
skala fra 1 til 57 4. Eksisterende analyser 0Oo0oooao
5. Overordnede egne analyser [0 0O 0O O O
6. Detaljerede egne analyser Ooodoao
5. Bestilte eksterne analyser Oo0Ooaoano
6e Hvordan er feedback fra
markedet/kunder integreret i 01
produktudviklingen pa en 02
skala fra 1 til 5, hvor 5
angiver meget integreret? 03
a4
05
6 Marked
6f Hvor meget marketings-
og/eller salgserfaring havde 0 Ingen
stifterne? [0 1-2 ar
O 3-6 ar
0 7-10 ar
[110 + ar
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69 Hvor meget har konkurrence
fra andre betydet for valg af 01
marked og 02
markedsfgringsstrategi (pa en
skala fra 1 til 5, hvor 5 03
angiver i hgj grad)? a4
a5
6h Er virksomhedens veekst sket
organisk eller ved 0 Organisk
akkvisitioner? . .
[1 Akkvisitioner — vertikal
[ Akkvisitioner — horisontal
7 Netveerk/bestyrelse
7a Har bestyrelsen haft den rigtige
sammenseaetning af kompetencer
initialt og senere?
Hvorfor?
7b Hvordan har ventureinvestorerne
veeret repraesenteret i [ Ikke repraesenteret
bestyrelsen? Selv siddet med eller 0 selv siddet d
udpeget repraesentant? elv siddet me
[0 Udpeget repraesentant
7c Hvor meget har bestyrelsen 1234 5
bidraget med til virksomhedens 1. Generelt OO0 00O
veekst og udvikling? 2. Ledelsessparring Oooooao
3. @konomisk radgivning O000aod
4. Salgskanaler Oo0O0o0oao
5. Finansieringsmuligheder 0O 0O 0O 0O O
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7d | hvor hgj grad har virksomheden
betjent sig af netveerk pa en skala
fra 1 til 5, hvor 5 angiver i meget
hgj grad?
8 Exit
8a Har virksomheden/investorerne
haft en eksplicit exit strategi fra 7 Nej
starten?
0 Ja
8b Er der sket eendringer i
exitstrategien siden starten?
Hvilke?

8c Hvor meget fylder exitstrategien i
det daglige arbejde — pa en skala
fra 1 til 5, hvor 5 angiver meget?

(8) Hvad var/er strategien? [0<1ar
O1-2ar
d2-3ar
O3-5ar
O=5ar
O Ingen

9 Kritiske begivenheder

9a Hvilke elementer i

forretningsudviklingen har veeret
vanskeligst? Finde ledelsen, skaffe
finansiering, udvikle produktet,
markedsfgring/salg, bygge
organisationen op?
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9b

Hvilke afggrende/kritiske haendelser
har der veeret i udviklingsforlgbet, og
pa hvilken made har de veeret
afggrende?

9c

Hvis | skulle starte virksomheden i
dag — ville | s& gere det pa samme
made? Hvad ville | ggre anderledes?
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