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Investeringsfonde
katalyserer
kommercialisering
af banebrydende
bioteknologl

Novo Seeds skaber nordiske opstartsvirksomheder i samarbejde
med entreprengrer og indgdr aktivt i processen med at tiltroekke
voekstkapital fra danske og infernationale investorer.

Af Thomas Grotkjcer, Principal,

Novo Seeds, Morten Graugaard
Dassing. Partner, Novo Seeds og
Sgren Mgller, Managing Partner,
Novo Seeds, Novo Holdings A/S

Universiteterne er en rugekasse for nye
ideer, som har potentialet til at vere af
kommerciel verdi for forskere, entre-
prengrer, investorer og ikke mindst
samfundet. I langt de fleste tilfelde er
der en lang og risikofyldt vej fra idé til

Forventet afkast

A

Lan Aktier pa bgrsen

Afkast over det
forventede afkast

Opstartsvirksomhed

/

Afkast under det
forventede afkast |

Risiko

Lav Medium

Hoj

Figur 1. llustration aof det forventede afkast som funktion aof risikoen for en investering (bl&
linje). En investering i en opstartsvirksomhed er betydeligt mere risikofyldt end i en typisk
bgrsnoteret virksomhed, s& derfor skal det forventede afkast ogsé veoere stgrre. Der kan
séledes opnds et positivt afkast for en opstartsvirksomhed, som ikke kompenserer for
risikoen. For langt de fleste opstartsvirksomheder er I&n ikke en mulighed, da virksomhe-
den ikke kan stille filstroekkelig sikkerhed (reducere risikoen for tab voesentligt) for den

udlénte kapital.
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kommerciel succes. Dette skal specielt
ses i lyset af den internationale konkur-
rence inden for teknologiudvikling, hvor
universiteter, hospitaler og virksomheder
konstant patenterer deres ideer for at
opna en unik markedsposition. Tiden
til at opbygge og cementere en staerk
teknologi- og markedsposition er derfor
begraenset, og vekstkapital er derfor en
ngdvendighed for at accelerere udvik-
lingen. Novo Seeds er en specialiseret
biotekinvestor, som hjelper nordiske
opstartsvirksomheder i den tidlige fase
med at udvikle forretningen samt tilveje-
bringe den ngdvendige kapital.
Fgdekaden til nye virksomheder inden
for (bio)teknologi starter typisk med ba-
nebrydende forskning samt en eller flere
entreprengrer, som gerne vil forfglge
ideen kommercielt. I andre brancher
startes der oftere med et stgrre fokus
pé forretningskonceptet og markedspo-
tentialet, men endemalet er det samme
for alle ideer: Drgmmen er at skabe en
succesfuld virksomhed.

Venturekapital er til
virksomheder med kapitalkrav
og et stort veekstpotentiale

I denne artikel beskriver vi, hvordan
venturekapital bruges til at opbygge
teknologitunge virksomheder. I den
forbindelse skal det nevnes, at der selv-
fglgelig er andre mader at opbygge en
virksomhed pa. En konsulentvirksomhed
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# | Kriterie De kritiske sp@rgsmal til ideen

1 | Team Har personerne erfaring og motivation fil at gare virksomheden til en succes?

2 | Technology Er teknologiplatformen unik og er den patentbeskyttet?

3 | Transformation | | hvor hgj grad er ideen nyskabende (differentierende) og ikke kun inkrementel?
4 | Total market Er markedspotentialet stort nok til at retfaerdiggere en starre investering?

5 | Traction Er der evidens for ideens potentiale, f.eks. gennem samarbejdsaftaler, salg, etc.?
6 | Timing Rammer ideen markedet pd det rette tidspunkt, s& forretningen kan skaleres?

7 | TenX Kan investorerne f& den investerede kapital 10 gange igen?

8 | Transaction Hvordan kommer investorerne ud af deres investering effer en drraekke?

Tabel 1. De 8 T'er (p& engelsk) reprcesenterer vigtige kriterier ved en vurdering af en virksomhed, som s@ger venturekapital. Vcegtnin-
gen aof de forskellige kriterier kan diskuteres, men der er generel konsensus om, at selve teamet spiller den vcesentligste rolle for succes.

Tabellen er en udbygning af modellen udviklet af byFounders VC.

er et godt eksempel pa, hvordan det er muligt at opbygge en for-
retning uden de store kapitalkrav. Kapitalen kunne her komme
fra egen opsparing eller et mindre banklan.

En forudsatning for lanefinansiering er, at 1angiver (banken)
har en vis sikkerhed for, at lanet tilbagebetales. Virksomheder
kan give banken sikkerhed i bygninger og udstyr, mens banker
normalt ikke vaerdis@tter patenter og udviklingsprojekter. Det
er saledes sjeldent, at bankerne udggr en stgrre del af finansie-
ringen af en opstartsvirksomhed. En ventureinvestering med
lille eller uden sikkerhed regnes derfor som varende en hgjri-
sikoinvestering, som er mere risikobetonet end kgb af aktier pa
bgrsen. En rationel investor vil sdledes kun lave en investering i
en opstartsvirksomhed, hvis der kan opnas et vasentligt hgjere
afkast end i et bgrsnoteret selskab, figur 1. De fleste investorer
er ikke parate til at tage den forggede risiko, sa det er her inve-
steringsfonde kommer ind i billedet.

Investorer ser mere pd teamet end pd teknologien
Ideen omkring venturekapital blev udviklet i Silicon Valley i
starten af 60’erne, hvor finansieringsmodellen var med til at
skabe en lang raekke revolutionerende virksomheder inden for
halvlederteknologi [1]. Ideerne bredte sig efterhanden til andre
markeder i USA, for eksempel it og bioteknologi, og efterhan-
den ogsa til Europa. I Danmark findes der fé investeringsfonde,
som hver is@r har specialiseret sig i forskellige typer af op-
startsvirksomheder. Novo Seeds er et investeringsteam i Novo
Holdings, som opbygger nye selskaber og har et specielt fokus
pa det nordiske gkosystem inden for bioteknologi [2]. Novo
Holdings er Novo Nordisk Fondens holdings- og investerings-
selskab, som inkluderer ejerandelene i Novo Gruppen besta-
ende af Novo Nordisk og Novozymes. Der er desuden omkring
100 portefgljeselskaber fra Europa og Nordamerika med et
bioteknologisk fokus, hvilket ggr Novo Holdings til en af de
absolut stgrste investorer i bioteknologi pa europaisk plan.
Hvert ar har Novo Seeds Igbende dialog med flere hundrede
opstartsvirksomheder, men der laves kun nogle fa nye investe-
ringer. Det er der flere grunde til. I mange tilfeelde er investe-
ringsoplaegget uden for investeringsomradet, hvormed Novo
Seeds ikke er den rette medejer af et selskab. I andre tilfelde
har Novo Seeds maske allerede investeret kraftigt i omradet,
hvormed en yderligere investering giver en overeksponering af
et enkelt omrade i portefgljen. Der er ogsa en naturlig band-
bredde pa, hvor meget et investeringsteam kan sige ja til, da det
er ganske ressourcekravende at investere i et selskab og falge

KEMIFEKUS - Dansk Kemi, 100, nr. 8, 2019

selskabet over en flerarig periode. Pointen er at Novo Seeds og
andre investorer er ngdt til at sige nej tak til selv gode ideer.
Den enkelte investering i et selskab er i store traek baseret
pa en evaluering af otte kriterier, her benavnt 8 T’er”, tabel
1. Teamets erfaringer og motivation er den vigtigste parameter
for en investering, og pd mange mader er de resterende syv
parametre en direkte funktion af teamet med dets forskere og
entreprengrer. Et godt team ved, hvornar teknologi er dif-
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Figur 2. Investeringsprocessen i et venturemiljg er en iterativ proces, hvor viksomheden og investorer diskuterer ideer og de fremtidige
planer inden selve kapitalrejsningen. Helt nye virksomheder skal tilige modnes med hensyn til teknologi, forretningsplan og organisati-
onsopbygning. Det er almindelig praksis, at en investering laves i samarbejde med andre investorer (syndikering) for at dele risiko og

for at f& adgang fil ekspertise. Nér investeringsprocessen er slut, s& hjcelper Novo Seeds feamet med den fortsatte udvikling af det nye

portefgljeselskab i Novo Holdings.

ferentieret og patenterbart, de forstar
markederne, og de forstér, hvad der skal
til for at ggre et godt team endnu bedre.
I tabel 1 er det angivet, at investorerne
skal have en mulighed for at fa deres
penge ti gange igen. Tallet passer med
den memotekniske regel, ’8 T’er” og
illustrerer, at en investering skal have et
stort potentiale for at retferdigggre en
ventureinvestering, figur 1. I den reelle
verden bliver afkastet meget sjeldent ti
gange den investerede kapital pa grund
af de risici, der er knyttet til en ven-
tureinvestering. Projektet treekker ud,
budgettet overskrides, konkurrencen
stiger og i andre tilfelde mistes hele den
investerede kapital.

Der er normalt ikke den store for-
skel pa investeringskriterierne mellem
investeringsfonde, selvom en teknologi-
investor som Novo Seeds i starten vil
vagte teknologiplatformen hgjere end
andre fonde, for eksempel fonde med
stgrre fokus pa ekspansion af markedet.
Succesen af en investeringsfond er i
meget hgj grad afh@ngig af kvaliteten
af de indkomne investeringsforslag og
hvordan selskabet udvikler sig i samar-
bejde med entreprengrerne. En investor
i bioteknologi bruger derfor langt mere
tid pa at opbygge et selskab end selve
investeringsprocessen og den finansielle
transaktion.

16

Opbygning af en ny
biotekvirksomhed er

som at samle et puslespil

Pa rejsen fra teknologisk idé til virksom-
hed er det vigtigt fgrst at anskueligggre
ideens videnskabelige og kommercielle
perspektiver. Dette sker ofte i samar-
bejde mellem entreprengr og investor.
Den fgrste opgave er at undersgge, i hvor
hgj grad ideen er unik, og hvorfor den
har kommerciel relevans. Det er bestemt
ikke nogen triviel opgave at beskrive den
kommercielle idé, nar teknologien ikke
er moden og entreprengren maske har
langt mere teknisk end kommerciel er-
faring. I den ideelle verden er det derfor
en god idé hurtigt at opbygge et sterkt
team, hvor videnskabelige, operationelle
og forretningsmassige kompetencer er
reprasenteret. En velfunderet idé med et
sterkt team ggr kapitalrejsningen nem-
mere, jf. argumenterne i tabel 1. Novo
Seeds spiller ogsa en aktiv rolle i den
opbyggende fase, da det er svart at skabe
et godt team uden kapital, og det er svart
at fa kapital uden et godt team!

I Novo Seeds er der etableret en struk-
tureret proces til at opbygge nye virk-
somheder, figur 2. Der er kun ganske
fa fonde, som giver gkonomisk stgtte
til kommercialisering af meget tidlige
projekter fra universiteter og hospitaler.
Novo Nordisk Fondens Pre-Seed pro-

gram, der administreres af Novo Seeds,
giver entreprengrerne en mulighed for
at modne deres ideer inden en egentlig
kapitalrejsning. Novo Seeds hjelper
entreprengrerne med forretningsplanen,
tekniske problemstillinger og skaber
kontakt til radgivere, som kan besvare
vigtige spgrgsmal i den indledende fase.
Desuden har Novo Seeds skabt et staerkt
netvaerk, “entrepreneurs in residence”
programmet, hvor erfarne entreprengrer
i en kortere eller l&ngere tidsperiode kan
vare med til at opbygge virksomheden.
Dette betyder, at selskabet kan modnes
pa en fleksibel made og ggres klar til
en stgrre investeringsrunde, som kan
udbygge virksomheden yderligere med
fastansat personale.

Novo Seeds spiller ogsa en vigtig rolle
i at tiltrekke internationale investorer til
de nye selskaber. Det er almindelig prak-
sis, at den investerede kapital i en inve-
steringsrunde, deles af flere i et sakaldt
syndikat [3]. Formalet med at danne
et syndikat er at dele risiko, men ogsa
udnytte hinandens ekspertise. En lokal
investor kan treekke pa et lokalt netverk
i rekrutteringen og giver internationale
investorer en stgrre sikkerhed for, at de
nystartede virksomheder opfylder lokal
lovgivning. Nar investeringsrunden er
feerdig, skal selskabet til at eksekvere pa
forretningsplanen.
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Veerdiskabelse gennem aktivt ejerskab

De to opstartsvirksomheder BioPhero, faktaboks 1, og NMD
Pharma, faktaboks 2, illustrerer, hvordan Novo Seeds opbygger
selskaber inden for to forskellige grene af bioteknologi, figur

2. BioPhero har udviklet en avanceret geringsplatform, som

de bruger til at udvikle produkter inden for landbrugssektoren,
mens NMD Pharma udvikler leegemidler til behandling af en
rekke sjeldne neuromuskulere sygdomme.

BioPhero har rejst 22 millioner kroner i kapital, mens NMD
har veret igennem to investeringsrunder, hvor der henholdsvis
er blevet rejst 20 og 280 millioner kroner. Eksemplerne viser, at
de fleste selskaber er ngdt til at rejse kapital ad flere omgange.
Investorerne fglger virksomhederne efter de forskellige investe-
ringsrunder og deltager aktivt i ny kapitalrejsning, formidling
af kontakter til samarbejdspartnere, fremtidige kgbere af virk-
somheden, etc. Den fgrste investeringsrunde er saledes mere
starten pa et l&ngere samarbejde end en afsluttet proces, hvor
virksomheden overlades til sig selv.

Venturekapital i fremtidens Danmark
I Danmark er der stor bevagenhed blandt politikere omkring

Faktaboks 1:
BioPhero

Grundleggere: Irina Borodina, Carina
Holkenbrink og Kristian Ebbensgaard
Sted og stiftelsesdr: Kgs. Lyngby, 2016
Seneste kapitalrejsning: 22 millioner kroner (Serie Seed)
Investorer: Novo Holdings (DK), Syddansk Innovation
(DK) og Syngenta Ventures (CH)

BioPhereo

Historie
Ideen til BioPhero opstod i forbindelse med et forsknings-
projekt mellem professor Christer Lofstedt ved Biologisk
Institut pa Lund Universitet og seniorforsker Irina Boro-
dina ved Center for Biosustainability pd Danmarks Tek-
niske Universitet. Christer Lofstedts forskningsinteresse
er kommunikation mellem insekter, mens Irina Borodina
forsker i, hvordan mikroorganismer kan bruges til baere-
dygtig produktion af kemikalier. I faellesskab identificerede
de enzymerne til, hvordan ger kan producere en klasse af
signalstoffer, som kaldes feromoner.

En lang rekke skadedyr finder hinanden og parrer sig via
feromoner. Hunnen udskiller sma mangder af feromoner,
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Faktaboks 2: ¢
NMD
NMD Pharma NEUROMUSCULAR DISORDERS

Grundleggere: Thomas Holm

Pedersen, Ole Bekgaard Nielsen

og Claus Elsborg Olesen

Sted og stiftelsesar: Aarhus, 2015

Seneste kapitalrejsning: 280 millioner kroner (Serie A)
Investorer: Novo Holdings (DK), Lundbeckfonden Emerge
(DK), Roche Venture (CH) og Inkef Capital (NL)

Historie
NMD Pharma tog sit afset i forskning pa Institut for Bio-
medicin pa Aarhus Universitet, hvor Thomas Holm Peder-
sen sammen med sin tidligere vejleder, professor Ole Baek-
gaard Nielsen, efter mere end 15 ars forskning har udviklet
en dyb forstaelse for kommunikationen mellem nerver og
muskler. I samarbejde med Claus Olesen udviklede de
ideen til, hvordan deres indsigt og teknologiplatform kunne
bruges til at bek&mpe neuromuskulere sygdomme.
Teamet fik stgtte til at modne projektet gennem Novo
Nordisk Fondens Pre-Seed program i 2014, og i 2016
investerede Novo Seeds og de danske investeringsfonde
Capnova og Lundbeckfonden Emerge 20 millioner kroner i
selskabet i en sakaldt Seed finansieringsrunde. Resultaterne
fra de efterfglgende to ars forskning var serdeles positive
og i1 2018 kunne selskabet rejse yderligere kapital fra et in-
ternationalt syndikat, som ogsa inkluderede to europaiske
investeringsfonde.

Fremtid og markedspotentiale

Selskabet arbejder i gjeblikket pa en teknologiplatform,
som kan bruges til at behandle en rakke sjeldne neuromu-
skulere sygdomme, for eksempel myasthenia gravis, amyo-
trofisk lateral sklerose (kendt som ALS) og spinal musku-
ler atrofi. Alle sygdomme har meget store konsekvenser for
patienterne, specielt ALS, sa der er en stor efterspgrgsel for
produkter inden for omradet.

I de kommende ar skal NMD Pharma vise, at deres ideer til
behandling af sjeeldne sygdomme kan overfgres fra forsggsdyr
til mennesker. Det vil kraeve yderligere kapital, selv om selska-
bet fik en meget stor kapitalindsprgjtning for bare et ar siden.

hvormed hannen kan finde hende pa lang afsted. I landbru-
get kan denne mekanik udnyttes ved at sprgjte feromoner
ud pa markerne, sa hannerne ikke kan finde hunnerne.
Antallet af skadedyr falder herpa drastisk uden brug af
traditionelle kemiske pesticider.

Irina Borodina og hendes post.doc. Carina Holkenbrink
fik 1 2014 stgtte fra Novo Nordisk Fondens Pre-Seed
program og senere EU-projektet Olefin. Virksomheden
BioPhero blev grundlagt i 2016, og i 2018 blev Kristian
Ebbensgaard en del af teamet, som rejste 22 millioner kroner.

Fremtid og markedspotentiale

Selskabet arbejder nu pa at optimere garingsprocessen

for de fgrste produkter og identificere nye feromoner. Der
er planer om at opskalere processen inden for en kortere
tidshorisont, hvormed produkterne kan s@lges. Hvis pro-
duktionsprisen pa feromoner kan reduceres, sa er der meget
store muligheder for at penetrere det meget store marked
for skadedyrsbeka@mpelse.
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innovation og kommercialisering af forskning. Det er ikke
uden grund, for investeringsfonde og venturekapital har varet
en meget vigtig katalysator for opbygning af store virksomhe-
der i USA [1]. Det er vores hab, at denne artikel anskueligggr,
at investeringsfonde og venturekapital er en integreret del af
fgdekaeden fra forskning til kommercialisering af forsknings-
tung teknologi. I dagens Danmark er brugen af venturekapital
stadigvaek begrenset, men en stgrre brug af venturekapital vil
vere en katalysator til, at mere god forskning vil blive kommer-
cialiseret til gavn for forskere, entreprengrer, investorer og ikke
mindst samfundet.

E-mail:
Thomas Grotkjer: tgr@novo.dk
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