CORPORATE
VENTURE CAPITAL
| DANMARK

VAKSTFONDEN

VeekstFondens forretningsidé
er at tilfare markedet risiko-
villig kapital, der hvor
markedets gvrige spillere

taver.

Vores primere investerings-
fokus er udvikling og innova-
tion i sma og mellemstore
virksomheder med nyheds-
veerdi og forretningsmaessigt

perspektiv.

VakstFonden har tre primare

indfaldsvinkler til markedet:

- Direkte finansiering i form

af egenkapital og lan.

- Indirekte finansiering i form
af lAnegarantier og kapital-

indskud i venturefonde.

- Netveerksopbygning for

investorer.

For at vide hvor markedet
tever, m& man kende
markedets bevaegelser. Det
betyder, at vi i VeekstFonden
ngdvendigvis ma vaere 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 gare

vores viden og erfaringer frit

tilgeengelige.
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1. INDLEDNING
1.1 Fremtidens udfordringer

Evnen til at skabe nye produkter og dermed nye indtjeningskilder er stadig mere
afgarende for virksomhedernes overlevelse. | en globaliseret gkonomi betyder ad-
gang til verdensmarkedet et enormt afsatningspotentiale, men ogsa tilsvarende fle-
re konkurrenter. Etablerede virksomheder er under et stadig sterre pres fra nystar-
tede virksomheder, som forsgger at vinde markedsandele gennem nye produkter.
Etablerede virksomheders overlevelse er ikke lengere sikret gennem velkendte
produkter. Pa langt sigt er det nemlig de feerreste store selskaber, som kan bevare et
konkurrencemaessigt forspring. Af de virksomheder, der befandt sig i Standard &
Poor’s 500 Index for 40 ar siden, er saledes kun 15 procent fortsat at finde blandt
de 500 starste virksomheder i USA i dag. Formar de etablerede virksomheder altsa
ikke at fortseette med at skabe veekst, er deres overlevelse truet.

Virksomhedens veekst kan styrkes ved Figur 1.1

forskellige strategier afhaengig af —

arke
markedets og produktets karakter, jf. Eksisterende Nyt
figur 1.1. Jo mere etableret et marked er, Produkt

des flere omkostninger er der forbundet Styrke sin Udvikle nye

Eksisterende

. markeder
med at foroge eller blot forsvare sin IELEEETE
markedsandel. | en verden med stadig - Udvikle nve | o ercicicering
kortere produktlevetid ma og skal Produkter

virksomheder fortsette med at udvikle
deres produkter for blot at bevare deres
omsatning (Block & MacMillan, 1993).

Kilde: Block & MacMilllan (1993)

De starste danske virksomheder har for leengst erkendt, at en fortsat produktudvik-
ling er essentiel for at overleve, selv pa relativt kort sigt. Saledes udger forsknings-
og udviklingsomkostninger en stadig stgrre del af de samlede udgifter for en lang
reekke danske virksomheder.

Forskning og udvikling og deraf afledte innovationsprocesser indeholder en vis
grad af usikkerhed om resultaternes kvalitet og fremtidige relevans. Jo starre tek-
nologiske nyskabelser et innovationsprojekt indeholder, des starre uvished vil der
vaere om resultatets anvendelighed. Der er dels usikkerhed knyttet til, om et nyt
projekt er teknologisk muligt, dels kan markedet @&ndre sig i udviklingsperioden,
saledes at afsatningsmulighederne for det enkelte produkt forsvinder (Freeman,
1997). For at styrke og udnytte den interne forskning og udvikling bedre har mange
starre virksomheder pabegyndt venturelignende aktiviteter. Corporate venturing og



corporate venture capital (CVC) har saledes ogsa vundet indpas i udviklingsstrate-
gien for flere danske virksomheder.

1.2 Corporate Venturing og Corporate Venture Capital

Litteraturen satter ofte lighedstegn mellem corporate venturing og corporate ven-
ture capital, selvom begreberne daekker over forskellige strategier. Corporate ven-
turing omhandler en bred vifte af igangsettende aktiviteter, som store virksomhe-
der kan benytte, nar de gnsker fortsat veekst og ekspansion, mens corporate venture
capital derimod kun omhandler strategier, hvor starre virksomheder erhverver eje-
randele i mindre unoterede virksomheder. Corporate venture capital kan dermed
betragtes som en undergruppe af corporate venturing.

Roberts (1980) fremhaver i ”Spectrum of Venture Strategies”, at corporate ventu-
ring omfatter flere alternative strategier, der kan benyttes til at udvikle nye tekno-
logier og/eller produkter. Spandet i strategierne kan opdeles efter, hvor meget mo-
derselskabet er involveret i aktiviteten. Intern venture kraever betydelig involvering
fra moderselskabet samtidig med, at risikoen forbundet hermed er hgj, jf. figur
2.1.1. Virksomhedens involvering vil derimod veere lavere, hvis der i stedet foreta-
ges ventureinvesteringer, ligesom risikoen vil veere isoleret i portefgljevirksomhe-
derne. Baggrunden herfor er, at moderselskabet deler ejerskabet i risikofyldte pro-
jekter, og dermed risikoen, med andre investorer.

Figur 2.1.1: Spektrum for venture strategier
lav corporate

Store virksomheders egenkapitalinvesteringer i smé virksomheder

involvering/risiko
Store virksomheders egenkapitalinvesteringer i smé virksomheder,
suppleret med ledelsesmassig assistance

Store virksomheders spin-offs af nye ideer som separate
virksomheder med finansiel stgtte

v

hgj corporate

Store og sma virksomheder indgdr sammen i nye "ventures"
Kombinationer af ovenstaende strategier

involvering/risiko Udvikling af en intern entrepreneurial enhed.

Kilde: Robert (1980), McNally (1997)

Ovenstaende figur illustrerer endvidere, at aktiviteterne kan inddeles i interne stra-
tegier og eksterne strategier, der involverer relationer til andre uafhangige virk-
somheder.



Intern corporate venturing

Udviklingsstrategier, der betegnes intern corporate venturing, omtaler litteraturen
ofte som formaliserede entreprengr-aktiviteter, der finder sted inden for rammerne
af eksisterende virksomheder. Disse enheder far eksplicit organisatorisk bevagen-
hed og ressourcer fra moderselskabet, sledes at de kan igangsatte nye initiativer,
forbedre eksisterende produkter, skabe nye markeder - samt udvikle nye produkter,
metoder eller procedurer.

Intern corporate venturing involverer en eller flere personer (intrapreneurs), som
far fuldt ansvar for en udviklingsenhed inden for rammerne af virksomheden. Disse
personer far derefter frihed til at lede denne enhed, adskilt fra resten af organisatio-
nen, saledes at ivaerksatteranden bibeholdes. Intrapreneuren er ansat og lgnnet af
virksomheden, hvorimod en entrepreneur er sin egen chef, der aflgnnes pa bag-
grund af virksomhedens succes (Hall, 1989), (McNally, 1997).

Ekstern corporate venturing og corporate venture capital

Nar en starre etableret virksomhed indgar i et struktureret forhold med en mindre,
unoteret, ofte innovativ virksomhed, er der tale om ekstern corporate venturing.
Begrebet benyttes ofte - isaer i USA - til at beskrive alle former for strategiske part-
nerskaber mellem sma og store virksomheder. Der behgver saledes ikke at veere
tale om egenkapitalinvesteringer. Begrebet corporate venture capital deekker deri-
mod kun over situationer, hvor store virksomheder tilegner sig ejerandele i mindre,
unoterede virksomheder.

I denne analyse vil begrebet corporate venture capital (CVC) blive benyttet, som en
betegnelse for starre ikke-finansielle virksomheders besiddelser af ejerandele i
mindre unoterede virksomheder - hvad enten disse portefgljevirksomheder er
fremkommet internt eller eksternt.

Motiver for CVC

Oprettelse af CVVC-selskaber i tilknytning til moderselskabets forsknings- og ud-
viklingsafdelinger giver selskabet mulighed for at isolere og frasalge de teknologi-
ske eller markedsmaessige fremskridt, virksomheden ger inden for omrader, som
falder uden for moderselskabets overordnede forretningsstrategi. Den ekspertise
som moderselskabets medarbejderere besidder, kan ogsa udnyttes kommercielt i
CVC regi. Hvor traditionelle ventureselskaber primaert benytter sig af deres ekster-
ne netveerk, har CVC-selskabet en komparativ fordel ved at kunne tilbyde meget
specialiseret sparring med egne medarbejdere. Derudover kan CVVC-afdelingen og-



sa bruges som et strategisk supplement til den gvrige produktudvikling. Gennem
erhvervelse af ejerandele i nye virksomheder kan moderselskabet erhverve sig ny
viden, uden at moderselskabet barer hele den indledende risiko for, at et udvik-
lingsforlgb ender uden et brugbart resultat.

Det er imidlertid afgerende, at det indledningsvis fastlegges, hvilken malsatning
der er for CVC-aktiviteterne. Er malsatningen at opna et finansielt afkast eller fo-
kuseres der pa strategiske muligheder? De strategiske malsatninger kan veere at fa
adgang til nye markeder og indblik i nye teknologier, at supplere det eksisterende
udbud af produkter, at sikre bedre udnyttelse af interne faciliteter eller styrke sam-
arbejdet imellem afdelinger.

| modsetning til det finansielle afkast som umiddelbart er maleligt, er vardien af
det strategiske afkast sveerere at gare op. Det er derfor vigtigt, at moderselskabet
klart formulerer forventningerne til det strategiske afkast for senere at kunne lave
en fornuftig evaluering af CVC-aktiviteterne.

CVC-aktiviteter stiller endvidere store krav til moderselskabets talmodighed. En
typisk ventureinvestering har en tidshorisont pa 3-7 ar, og der er dermed tale om en
langsigtet satsning. Moderselskabet skal endvidere sikre sig, at CVC-afdelingen
har en velbegrundet eksistensberettigelse. Ellers far afdelingen sveert ved at fa suc-
ces. Skiftende ledelser i moderselskabet skal gerne kunne se fornuften i at fortsette
og videreudvikle portefaljen. Ellers er der fare for, at portefgljevirksomhedernes
vaekstpotentiale ikke udnyttes til fulde med efterfalgende tab for bade modersel-
skabet og iveerkseettere.



2. UDVIKLINGEN INDEN FOR CORPORATE VENTURE CAPITAL

Internationale eksperter betragter i dag det amerikanske CVVC-marked som det mest
velfungerende i verden - og starrelsen og historikken i markedet gar det endvidere
muligt at foretage meningsfyldte analyser af markedets udvikling over tid. Den hi-
storiske udvikling pa det amerikanske CVC-marked vil derfor i dette kapitel blive
beskrevet med henblik pa at kunne relatere den til udviklingen pa CVC-
markederne i Europa og Danmark.

2.1 CVC-markedet i USA

I lighed med det traditionelle venturemarked har CVC-markedet i USA siden dets
oprindelse beveeget sig i balger, jf. figur 2.1.1. Tidsmassigt er der dog en markant
forskel mellem de to finansieringsformer. Mens venturekapital-industrien blev
etableret i 1940'erne, begyndte de store amerikanske virksomheder forst for alvor
at satse pa CVC-investeringer i midten af 1960'erne. 1

Figur 2.1.1: Arlige CVC investeringer og antallet af CVC Investorer
9
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Kilde: Maula og Murray (2000). Tallene er baseret pa Venture Economics data og inkluderer subsi-
diaries & affiliates of industrial corporations og corporate partnerships svarende til Venture Econo-
mics definitioner. Pensionsselskaber og finansielle institutioner er ikke inkluderet.

CVC-aktiviteternes udvikling er foregaet i tre balger, hvoraf den farste startede i
midten af 1960'erne. Etableringen af de farste CVC-fonde var inspireret af den sto-
re succes, som de organiserede venturefonde oplevede i 1960%erne. | slutningen af
1960'erne og i starten af 1970'erne forsggte mere end 25 procent af de daveerende
Fortune 500 virksomheder sig med CVC-programmer.

! Flere forfattere (McNally, 1997; Gompers & Lerner, 1998) betragter den amerikanske kemiske virk-
somhed DuPont som den farste moderne CVC-investor. | 1919 erhvervede DuPont en ejerandel pé 38
procent i General Motors.
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I 1973 blev muligheden for at realisere gevinster gennem bgrsnotering af portefal-
jevirksomheder vaesenligt forringet, som falge af en nedgang pa aktiemarkedet.
Ventureinvestorernes exitmuligheder blev dermed mindsket betydeligt. De uaf-
heengige ventureselskaber oplevede, som en naturlig fglge heraf, vasentligt lavere
afkast. Og de havde i tilleeg betydelige problemer med at rejse ny kapital. Samtidig
begyndte de store virksomheder at nedtrappe deres CVC-aktiviteter. Afmatningen i
ventureinvesteringer og CVC-aktiviteter fortsatte indtil 1978.

Rejst kapital og antallet af aktive venturefonde forggedes drastisk i slutningen af
1970'erne og i begyndelsen af 1980'erne, hvor virksomhederne igen satte fart i
CVC-investeringerne. Den positive udvikling pa venturemarkedet skyldtes ifglge
Gompers og Lerner (1998) en sankning af skatten pa kapitalindkomster samt ind-
fagrelsen af ”prudent man’s-rule””, hvormed amerikanske pensionskasser fik lov til
at anbringe en starre andel af deres formue i unoterede aktier. Den anden bglge var
saledes undervejs. CVC-investeringerne forggedes gradvist gennem farste halvdel
af 1980'erne, hvorefter de toppede i 1986. Ligesom under den farste bglge sluttede
den anden bglge ogsa brat som falge af betydelige kursfald pa aktiemarkederne.
Kollapset pa aktiemarkederne i 1987 skabte meget ringe vilkar for bgrsintroduktio-
ner. En udvikling der naturligvis afspejlede sig i afkastet pa ventureinvesteringerne.
De falgende ar faldt CVC-investeringerne hvert ar, og i 1991 var de tilbage pa ni-
veauet fra 1979. | starten af 1990'erne forblev CVC-investeringerne pa et beske-
dent niveau.

Den tredje bglge begyndte i 1995, og var ligesom de foregaende stimuleret af en
steerk gkonomisk veekst og sterke aktiemarkeder. De favorable aktiemarkeder
skabte rekordhgje afkast og medferte, at CVVC-aktiviteterne slog nye rekorder i
slutningen af 1990'erne. 1 1999 investerede mere end 350 CVC-enheder over $ 9
mia. CVC-investeringerne udgjorde saledes 15 procent af de samlede ventureinve-
steringer. Den tredje bglge toppede imidlertid i 2000, hvorefter bade venture- og
CVC-investeringerne faldt i 2001 som fglge af den gkonomiske afmatning.

Erfaringerne siden 1960’erne viser, at CVC-investeringerne, i lighed med traditio-
nelle ventureinvesteringer, falger konjunktur- og kursudviklingen pa aktiemarke-
derne. Venture Economics (1997) estimerede, at etablerede virksomheder bidrog
med 30 procent af de samlede kapitalindskud i nye fonde i 1997. Dette var en vee-
sentlig forggelse i forhold til perioden 1990-1992, hvor de i gennemsnit kun bidrog
med fem procent i gennemsnit. De amerikanske erfaringer antyder, at CVC-
investeringerne forgges betydeligt i opgangstider, mens de til gengeeld er de forste
til at traekke sig ud af markedet i darlige tider. Trenden i USA er ogsé, at CVC-
aktiviteterne fylder mere og mere pa det samlede venturemarked, i takt med, at et
stigende antal virksomheder opbygger ekspertise i at foretage CVC-investeringer.



Det er dog ikke kun konjunkturudviklingen, der har medfart, at C\VVC-programmer
er blevet nedlagt, inden de rigtigt er kommet i gang. Under den farste og anden
CVC-bglge gjorde virksomhederne sig en reekke laererige erfaringer, hvad angar
struktur og malsetning for corporate venture programmer. Ifglge Gompers og Ler-
ner (1998) var der iszr tre ikke-konjunkturmaessige forklaringer pa de fejlslagne
eller nedskalerede CVC-programmer: 1) Virksomheden havde ingen veldefineret
mission for sin CVC-enhed (Fast, 1978), (Siegel og MacMillian, 1988), 2) Der var
ikke tilstreekkeligt engagement i moderselskabet i forhold til CVC-initiativet. Bag-
grunden herfor var ofte, at internt personale ikke falte, at de var en del af satsnin-
gen, idet de ikke blev belgnnet for at yde en indsats over for portefaljevirksomhe-
derne (Sykes, 1990), 3) Aflgnningsmetoderne var utilstreekkelige — hvilket med-
forte, at det var sveert for virksomhederne at tiltreekke de bedste folk til deres CVC-
enheder (Block og Ornati, 1987).

2.2 CVC-markedet i Europa

Corporate venture capital har ligesom traditionel venturekapital en meget kortere
historie i Europa sammenlignet med USA. | slutningen af 1970’erne blev venture-
kapital for alvor udbredt uden for USA, men der skulle ga endnu et arti far corpo-
rate venture capital blev en markant finansieringsform.

Farst i 1990 begyndte den europaiske brancheforening for venturekapital (EVCA)
at indsamle oplysninger om CVC-investeringer og venturekapital rejst fra corpo-
rate investors. 1 1990 udgjorde virksomheders andel af kapitalindskud i venturesel-
skaber saledes ca. 5%, mens den i 2000 var steget til 10%, jf. figur 2.1.1. EVCA’s
tal beskriver dog kun de CVC-aktiviteter, der foretages gennem fonde.

Figur 2.2.1: Rejst venturekapital i Europa 1990-2000
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Kilde: EVCA

Venture Economics vurderede i 1992, at andelen af direkte CVC-aktiviteter, malt
pa rejst kapital, udgjorde 94,6 procent af de samlede CVC-aktiviteter i USA, en
forggelse i forhold til 1989, hvor de udgjorde 82,6 procent. Mangden af direkte



CVC-aktiviteter omfatter bade interne CVC-enheders investeringer og virksomhe-
ders ad-hoc praegede investeringer i andre virksomheder, jf. afsnit 3.2 senere. Hvis
disse erfaringer overfares til det europaiske marked antyder det, at EVCA’s tal kun
opfanger en begranset andel af de samlede CVC-aktiviteter. EVCA’s tal viser
imidlertid, at det europeaeiske CVC-marked, i lighed med det amerikanske marked
har bevaeget sig i bglger. Endvidere kan det ses, at de store virksomheders andel af
den samlede rejste venturekapital forgges i gode tider, mens den formindskes i
darlige tider.

I 2001 foretog EVCA, i sin Corporate Venturing European Activity Report 2000,
den farste detaljerede opgerelse af det samlede CVC-marked i Europa. EVCA be-
lyste imidlertid kun niveauet i 2001, og der kan dermed ikke siges noget om ud-
viklingen pa baggrund af disse tal. Undersggelsen, der belyste bade de direkte og
indirekte CVVC-aktiviteter, viste imidlertid, at moderselskaberne rejste € 874 mio.
til CVC-enheder, mens eksterne investorer rejste yderligere € 1,7 mia. Kapitalen
rejst til CVC-aktiviteter udgjorde dog kun ca. 5 procent af den samlede ventureka-
pital, der blev rejst i Europa i 2000. CVC-enheder investerede endvidere mere end
€ 1 mia. i 632 virksomheder, og CVC-investeringerne udgjorde under 3 procent af
de samlede ventureinvesteringer i 2000. Til sammenligning udgjorde CVC-
investeringerne samme ar ca. 15 procent i USA. Der er saledes potentiale for, at det
europziske CVC-marked kan udvikles yderligere de kommende ér.

2.3 CVC-markedet i Danmark

I Danmark er CVC- aktiviteter farst for alvor blevet en synlig udviklingsstrategi
blandt danske virksomheder i de senere ar. Der eksisterer i dag 12 selskaber i
Danmark, som foretager malrettede CVC-investeringer som led i en eksplicit, for-
retningsmeaessig og strategisk satsning. Heraf blev 6 etableret i 2001, jf. figur 2.3.1.

Figur 2.3.1: Danske CVC-aktarer opdelt efter etableringsar
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| perioden 1998-2001 er CVC-enhedernes kapital under forvaltning forgget mere
end 10 gange, saledes at de ved udgangen af 2001 udgjorde ca. 3 mia. kr. mod ca.
250 mio. kr. 1 1998, jf. figur 2.3.2. Danske CVVC-aktgrers andel af den samlede ka-
pital under forvaltning er omkring 20 procent, hvilket er hgjt relativt til USA og re-
sten af Europa.

Fiaur 2.3.2: Kapital under forvaltning
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CVC-investeringerne er i perioden 1998-2000 forgget med en endnu starre stig-
ningstakt. | 1998 foretog de danske CVC-enheder saledes kun investeringer for ca.
50 mio. kr., mens denne aktivitet udgjorde mere end 600 mio. kr. i 2000, jf. figur
2.3.3. Det svarer til en forggelse pa ca. 12 gange.

Figur 2.3.3: CVC-investeringer
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Kilde: VakstFonden (2001)

De danske CVC-enheder havde ved udgangen af 2000 tilsammen investeret i mere
end 50 virksomheder. Af disse investeringer var ca. 20 procent syndikeret med an-
dre aktgrer pa det danske venturemarked. Hermed ligger graden af syndikering pa
niveau med det samlede danske venturemarked, idet denne ligger pad omkring 25
procent. Trods en generel markedsafmatning er der grund til at tro, at CVC-
investeringer i 2001 og 2002 vil veere voksende, idet antallet af CVVC-enheder er
fordoblet fra 2000 til 2001.
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3. CVC-PROGRAMMER: HYORFOR? OG HVORDAN?

3.1 Indledning

Evnen til at forny sig som virksomhed er afggrende for at skabe fremtidens vindere
inden for globale markeder. Corporate venturekapital kan potentielt veere en vigtig
brik til at skabe sddanne vindere, idet virksomhederne hermed kan forbedre deres
adgang til nye teknologier og deres evne til at kommercialisere intern forskning og
udvikling.

Den potentielle veerdiskabelse udspringer af, at ejerandele i eksterne innovative
virksomheder giver moderselskabet adgang til ny viden. Ogsé de investeringspro-
jekter som ikke farer til en investering, giver en lgbende orientering om udviklin-
gen i markedet. Det kan dels dreje sig om nye produkttyper, men ogsa anderledes
organisationsstrukturer og produktionsmetoder. Derved sikres, at moderselskabet
er opdateret med udviklingen i markedet samtidig med, at kontinuiteten gges i pro-
duktudviklingen, idet eksterne udviklingsforlgb kan indrages i moderselskabets
fortsatte veekst. CVC kan ogsa vere et redskab til at forage efterspargslen efter
virksomhedens kerneprodukter. Eksempelvis hvis CVC-enheden investerer i porte-
feljevirksomheder, der allerede udvikler produkter, som vil kunne styrke modersel-
skabets kerneprodukter. Intel investerer pa den made i virksomheder, som udvikler
hardware og software, der kan optimere brugen af Intels egne processorer.

Der er mange mader, hvorpa CVC-programmer kan fungere i praksis. Den “rette”
eller “optimale” struktur afhaenger bl.a. af virksomhedens malsatning, dens res-
sourcer og erfaringer.

Men hvorledes kan CVVC-enheden med fordel struktureres, séledes at virksomheden
udnytter sine komparative fordele, samtidig med at virksomheden tager hgjde for
de udfordringer, den matte sta over for? De falgende afsnit er opbygget med ud-
gangspunkt i denne problemstilling. Indledningsvis vil de forskellige CVC-
strukturer blive skitseret, hvorefter etablerede virksomheders komparative fordele
mht. at foretage ventureinvesteringer vil blive beskrevet. Herefter fglger en diskus-
sion af de udfordringer, som virksomheden star over for, hvis den sgger at gennem-
fare en CVC-strategi. Det er imidlertid ikke kun den etablerede virksomhed, der
kan drage nytte af CVC-investeringer. For portefgljevirksomheden er der ogsa en
reekke fordele ved at etablerede virksomheder indgar i ejerkredsen sammenlignet
med finansiering fra traditionelle ventureselskaber. Herefter falger en diskussion af
perspektiverne ved samarbejde mellem CVC’er og venturefonde. Afsnittet afsluttes
med en gennemgang af empiriske studier af C\VC-enhedernes relative performance.
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3.2 Direkte eller indirekte CVC

Det farste en etableret virksomhed skal forholde sig til er, om den vil foretage di-
rekte eller indirekte investeringer, jf. figur 3.2.1. CVC-investeringer kan overordnet
set finde sted ved, at virksomheden foretager kapitalindskud i fonde, hvor investe-
ringerne foretages af eksterne management teams, eller via enheder hvor investe-
ringsprocessen varetages internt i virksomheden (McNally, 1997).

Figur 3.2.1: Organisationsstrukturer
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Multi-investor-fonde
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kapital fra alle kapital fra et
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cvc-enheder/ cvc-investeringer
programmer

begraenset antal store
virksomheder

Indirekte CVC-investeringer

Indirekte CVC-investeringer involverer ikke-finansielle virksomheder, der investe-
rer som "limited partners” i uafhaengige venturefonde. Normalt forvaltes disse fon-
de af erfarne venturekapitalister (Honeyman, 1992). Denne investeringsform, der
ofte beskrives som den simpleste form for ”corporate commitment”, kan foretages
gennem multi-investor-fonde og captives.

Multi-investor-fonde findes i to afskygninger. Dem der rejser kapital fra bade star-
re virksomheder og institutionelle investorer, og dem der etableres som fglge af et
samarbejde mellem flere virksomheder. Felles for disse fonde er, at den enkelte
virksomhed har begranset indflydelse pa individuelle investeringer. Virksomhe-
dernes involvering begreenser sig til, at de lgbende er i dialog med management
teamet om udviklingen i portefeljevirksomhederne.

Hvis virksomheden ikke gnsker at investere sammen med andre virksomheder eller
kapitaludbydere, men gnsker at bibeholde det eksterne perspektiv, kan den investe-
re i "klientbaserede” fonde. Disse fonde betegnes ofte som captives eller dedikere-
de fonde. Udgangspunktet er her, at en sterre virksomhed skyder kapital i en fond,
der efterfglgende forvaltes af et etableret management team. Teamet opbygger her-
efter en portefolje af virksomheder, der er af strategisk interesse for virksomheden.
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Nar CVC-aktiviteterne foregar via captives har virksomheden en mere aktiv rolle
end ved multi-investor-fondene. Det skyldes, at virksomheden selv definerer fon-
dens investeringsfokus. Ofte har virksomheden ogsa adgang til at afvise potentielle
investeringsobjekter.

Direkte CVC-investeringer

Direkte CVC-investeringer kan foretages gennem interne enheder og som ad-hoc
investeringer.

Investeringerne kan ske gennem virksomhedens interne investeringsafdeling udfra
en Klart defineret strategi eller gennem en intern CVC-enhed, der ikke er udskilt
som et selvstendigt aktieselskab, men som har faet tildelt finansielle midler.

CVC-investeringer kan ogsa foretages under mere ustrukturerede former, nemlig
som ad-hoc investeringer. Her identificeres interessante investeringsobjekter af for-
skellige afdelinger i virksomheden, hvorefter investeringer kan foretages efter be-
slutning i virksomhedens ledelse. Udenlandske erfaringer viser, at nasten halvde-
len af alle CVC-investeringer foretages pa ad-hoc basis (Siegel, 1988).

3.3 Komparative fordele ved CVC

Veletablerede virksomheders styrke er, at de typisk har opbygget “brand-value”,
teknologisk ekspertise, finansielle midler, fysiske faciliteter samt bade interne og
eksterne netvaerk Disse egenskaber giver potentielt de etablerede virksomheder en
komparativ fordel pa nogle omrader sammenlignet med traditionelle venturesel-
skaber.

Etablerede virksomheder vil over tid have opbygget vesentlig kapitalstyrke; en
styrke der giver mulighed for at teenke langsigtet. En etableret virksomheds evne til
at have et langt tidsperspektiv pa sine ventureinvesteringer kan give den en kompa-
rativ fordel i forhold til tidsbegraensede uafhaengige venturefonde, der typisk inve-
sterer over en 3-7 arig periode. Virksomheder har dermed mulighed for at finansie-
re projekter med et endnu laengere tidsperspektiv, eller fastholde investeringer gen-
nem flere udviklingsstadier. Chesbrough (2000) fremhaver, at denne fordel vokser
i betydning i takt med, at den pakravede tid for merveerdiskabelsen forleenges.

En af de vigtigste faktorer for om et CVC-program bliver en succes eller ej, er
virksomhedens adgang til investeringsobjekter af den rette kvalitet. Virksomheden
skal veere i stand til at generere deal-flow af hgj kvalitet. Hvis virksomheden har et
steerkt brand og omdgmme, er den mere synlig over for potentielle investeringsob-
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jekter. Det kan dog ogsa medfare at virksomheden ved etableringen af et CVC-
program modtager langt flere projekter, end den har mulighed for, endsige interes-
se i at investere i.

Brand og kapitalstyrke er dog sjeldent tilstreekkeligt til at tiltreekke de mest interes-
sante portefgljevirksomheder. CVVC-investoren vil derfor som oftest tilbyde langt
mere end blot kapitalindskud. CVC-enhederne har, som en del af moderselskabet,
et naturligt netveerk i markedet, gennem kendskab til markedets leverandgrer, kon-
kurrenter og kunder. Det galder ogsa selvom moderselskabet ikke ngdvendigvis
agerer i det samme marked som portefgljevirksomhederne.

De eksterne netvaerk kan benyttes til at opspore interessante investeringsobjekter
samt finde ngglepersoner til at indga i portefgljevirksomhederne. Forbindelser til
venturekredse kan vare af stor veerdi for CVC-investorerne. Sykes (1990) viser, at
investeringshenvisninger har stor betydning mht. deal-flow og saledes er af signifi-
kant veerdi. 27 procent af de amerikanske investeringshenvisninger til CVC’erne
kom fra venturemanagers, mens 20 procent kom fra virksomhedens gvrige ansatte.
Erfaringerne fra Europa er imidlertid veesentligt anderledes. Her har CVC’erne ik-
ke veeret specielt succesfulde med hensyn til at opbygge sterke netvaerk blandt
ventureselskaber, der kan henvise potentielle investeringer til CVC’erne. Bannock
(2000) anfarer, at fire procent af de adspurgte CVC’er i Europa angav venturesel-
skaber som en kilde til at skaffe investeringsobjekter. Til sammenligning angav 49
procent direkte henvendelser fra potentielle portefaljevirksomheder som en vee-
sentlig kilde til deal-flow.

De etablerede virksomheder har som oftest afdelinger i flere lande, hvorfor det in-
ternationale netvaerk giver mulighed for at tiltreekke investeringsobjekter pa tveers
af landegraenser. Iser for etablerede virksomheder fra mindre lande er det afgaren-
de, at de kan tiltreekke portefgljevirksomhederne bade nationalt og internationalt,
hvis virksomhederne skal holde sig pa forkant med udviklingen.

Virksomheder med en steerk markedsposition, gode forbindelser til venturekredse
0g godt omdgmme blandt entreprengrerne har dermed en signifikant fordel. Ek-
sempler pa sadanne globale virksomheder er Siemens, Intel og Motorola, der alle
har iveerksat CVC-programmer.

Foruden den teknologiske sparring har CVC-enheden mulighed for at traekke pa
ekspertise og stette fra hele moderselskabets organisation. Den teknologiske eks-
pertise understreger vigtigheden af de interne netveerk. Med de rigtige incitamenter
kan internt personale, der har teknologisk viden inden for potentielle portefglje-
virksomheders markeder, medvirke til due-diligence og efterfglgende tilfare virk-
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somhederne veerdi, safremt virksomheden gennemfgrer investeringen. De etablere-
de virksomheder kan ogsa tilfare yderligere verdi til deres portefgljevirksomheder
ved at tilbyde dem adgang til fx fysiske forskningsfaciliteter, safremt det er rele-
vant. Endvidere kan etablerede virksomheder udnytte synergieffekter mellem deres
portefaljevirksomheder.

For at de etablerede virksomheder med fordel kan udnytte deres komparative for-
dele inden for netveerk, brand, teknologisk ekspertise og kapitalstyrke til at skabe
succesfulde CVC-programmer, skal virksomhederne dog tage en reekke forhold og
udfordringer i betragtning.

3.4 Udfordringer for CVC initiativer
Strategiske vs. finansielle motiver

Der er potentielle konflikter mellem de to oftest anvendte motiver for at etablere
CVC-programmer. Det ene er det strategiske motiv; at udnytte potentialet for yder-
ligere vaekst i virksomheden. Det andet er det finansielle motiv; at skabe overskud i
CVC-enheden. Hvis tidspunktet, for hvornar salgsprisen er mest fordelagtig, opstar
inden de strategiske synergier kan udnyttes, kan der saledes veere en konflikt mel-
lem de to strategier. Overtagelse og integration af portefaljevirksomheder kan ogsa
vaere uforeneligt med hgije finansielle afkast pa investeringsportefaljen.

Hvis malsatningen udelukkende er at maksimere det finansielle afkast kan det vee-
re fordelagtigt at lade CVC-enheden vere uafhangig. Hvis den primare malsat-
ning derimod er strategisk, vil denne stgrre uafhaengighed gge sandsynligheden for
konflikter med moderselskabet. Hér kan det ofte vaere ngdvendigt for ledelsen i
moderselskabet at intervenere. Det medfarer, at CVVC-enhedens uafhangighed for-
mindskes, hvilket kan reducere enhedens egen finansielle performance (Siegel og
MacMillan, 1988).

Essensen er, at det er helt afgerende at formulere en malsatning for CVC-
aktiviteterne. Det skal ngje overvejes, hvorvidt CVC-afdelingen skal etableres med
henblik pa at opna et finansielt eller strategisk afkast, eller hvordan vaegtningen
skal veere mellem de to malsatninger. Malsatningen og dermed strategien er vigtig
for at sikre konsistens og kontinuitet i CVVC satsningen.

Kontinuitet i moderselskabets engagement
Som tidligere beskrevet kan investeringshorisonten for CVC-afdelingen straeekke

sig over flere ar. | mellemtiden skal skiftende ledelser kunne se fornuften i at vide-
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refare den urealiserede portefglje for ikke at tabe veerdifulde veaekstprojekter. Det er
derfor vigtigt, at CVC-aktiviterne etableres pa baggrund af et steerkt mandat fra
moderselskabets ledelse mht. formal og strategi samt det langsigtede perspektiv.

Moderselskabets succes males i sidste ende pa, hvorvidt det er i stand til at skabe
merveerdi for dets investorer. Er selskabet bgrsnoteret foretages denne maling dag-
ligt i form af kursudviklingen. Anderledes ser det ud for CVC-aktiviteternes mal-
barhed. Vardien af aktiviteterne kommer sjaldent til syne for sent i processen, og
moderselskabet bgr derfor ngje overveje, om der skal opstilles milepale for im-
plementeringen af den overordnede strategi.

Konsistens i strategifastholdelse

Streeber CVC-afdelingen efter et finansielt afkast, er succesen umiddelbart malelig.
Spergsmalet er imidlertid, hvilket afkast der er acceptabelt for moderselskabet i
forhold til de risici, der er forbundet med at foretage ventureinvesteringer. Dette
kan fastleegges pa baggrund af en raekke forhold sasom det gvrige venturemarkeds
formaen, aktiemarkedets udvikling, obligationsrenten, samt hvorledes den gvrige
del af moderselskabet klarer sig. Dernast skal det fastleegges, hvordan og hvornar
afdelingen skal evalueres.

Investeringernes forrentning skal hele tiden holdes op mod de forventede afkast.
Den endelige succes kan imidlertid fgrst males, nar den sidste exit er foretaget,
men dette er sjeeldent tilstreekkeligt for ledelsen. Mindre gode projekter bliver selv-
sagt afviklet hurtigst og derfor skal moderselskabet ngje overveje, hvorledes den
lgbende evaluering skal forega. For det er den samlede succes for hele CVC-
afdelingen, og ikke den enkelte investering, der er afgarende for succesen.

Det strategiske afkast er anderledes vanskeligt at male, isar hvis de projekter, der
befinder sig i portefgljen integreres lgbende i den gvrige produktion i moderselska-
bet. Synergieffekter kan ikke males entydigt, kun delvist gennem afledte effekter sa
som patenter. Effekten kan dermed ikke isoleres i et enkelt mal.

Efter at succeskriterierne er beskrevet, og tidspunktet er fastlagt for, hvornar afde-
lingen farste gang skal evalueres, skal det desuden afggres, hvorvidt malsatninger-
ne kan a&ndres over tid og i sa fald pa hvilken baggrund og hvordan. Det finansielle
marked oplever op- og nedture, hvilket kan fa veesentlig betydning for det finan-
sielle afkast. Samtidig kan moderselskabets overordnede strategi &ndre sig under-
vejs, hvilket gar dele af portefaljen uinteressant. Det er derfor vigtigt, at der i eva-
lueringen skelnes mellem de ydre faktorer, der har pavirket resultatet.
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Fordeling af interne og eksterne ressourcer

Virksomheder, der ikke har en serlig steerk markedsposition, vil veere ngdt til at
opbygge et deal-flow over tid. En méde, hvorpa dette kan realiseres er gennem op-
bygning af netveaerk ved at investere i flere venturefonde. Over tid kan en virksom-
hed have opbygget omdgmme og forbindelser i venturekredse — og derefter benytte
disse i internt styrede CVC-enheder. Safremt en virksomhed valger at oprette sin
egen interne CVC-enhed, skal den tage stilling til:

Hvor mange investment managers har virksomheden behov for?
Skal investment managers rekrutteres internt i moderselskabet eller eks-
ternt ?

Det er imidlertid ikke uproblematisk at rekruttere erfarne investment managers
primeert fordi mange CVC-organisationer kan have sveert ved at matche lgnniveau-
et i uafhengige VC-fonde (Winters & Murfin, 1988). Litteraturen navner ofte util-
streekkelig aflenning som en forklaring pa, hvorfor sa mange CVC-programmer
slar fejl (Gompers & Lerner, 1998). Aflgnningspolitikken i virksomhedens organi-
sation er ikke altid gearet til den til tider meget indbringende praestationsafhaengige
aflanningsform, som kendes i venturefonde. Aflenningen af managers i uafhangi-
ge venturefonde har to komponenter: En fast og en variabel. Den faste komponent
er et management fee, der typisk udger 2-3 procent af fondens kapital. Den variable
komponent, der ofte kaldes carried interest, er normalvis 20 procent af fondens
overskud. Et vellykket investeringsforlgb kan séledes udlgse meget store fortjene-
ster til investment managers. Det primere problem for virksomheder med CVC-
aktiviteter mht. at indfgre aflenning i lighed med uafheengige venturefonde, er kon-
ceptet intern lighed (internal equality) (Block & Ornati, 1987). Hgj aflgnning af
CVC-managers vil sandsynligvis medfare interne politiske konflikter i virksomhe-
den. Hvis en CVC-enhed benytter samme aflgnningsmetoder som uafhengige
venturefonde, vil CVC-managerne i nogle tilfelde kunne tjene mere end virksom-
hedens administrerende direktgr. En sadan situation er ofte ikke acceptabel. Udfor-
dringerne omkring konkurrencedygtig aflenning har medfart, at nogle virksomhe-
der har udskilt deres CVC-aktiviteter som selvstaendige fonde, ofte sammen med
andre investorer som limited partners (Sykes, 1990).

Skabe ejerskab i moderselskabet for CVC’ers portefgljevirksomheder
Hvis CVC-investeringerne skal skabe merveerdi, er det ofte en forudsatning, at der
skabes en fglelse af ejerskab hos de ressourcepersoner i moderselskabet, som kan

tilfare portefaljevirksomhederne kompetencer. Hvis virksomhedsideen er genereret
internt, vil personen, der har taget initiativ til at udleegge projektet som en selv-
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steendig virksomhed, fale et ejerskab og dermed veere villig til at medvirke positivt
til portefaljevirksomhedens fortsatte udvikling. Hvis en sddan motivation imidler-
tid ikke er tilstede, eller hvis virksomheden investerer i et eksternt projekt, er ud-
fordringen at skabe incitamentstrukturer, der tilskynder virksomhedens interne per-
soner til at blive "champions” for portefgljevirksomhederne og derigennem kom-
plementere CVC-teamets kompetencer og engagement. En made, hvorpa interne
personer kan motiveres til at tilfare portefgljevirksomhederne veerdi, er ved at sik-
re, at en indsats overfor disse har positiv indflydelse pa fremtidige karrieremulig-
heder. Det geelder om at skabe en situation, hvor medarbejderne har incitament til
at laeegge ressourcer i at understgtte forretningsudviklingen i portefaljevirksomhe-
derne, hvis dette skaber den starste merveerdi.

Kommunikationstrekant; moder-CVC-portefgljevirksomhed

En effektiv CVC-strategi fordrer ogsa en struktureret tilgang til kommunikation
mellem moderselskab, CVC-enhed og portefaljevirksomheder. Evnen til at fa den-
ne kommunikationstrekant til at fungere er helt afggrende for om viden og ressour-
cer flyder hensigtsmaessigt mellem parterne og bliver udnyttet optimalt. Portefgalje-
virksomhedens tilknytning til moderselskabet skal pa den ene side ikke veere sa tet,
at der reelt ikke leengere er tale om to selvsteendige virksomheder. Pa den anden si-
de skal der veere mulighed for en formel savel som uformel sparring, hvor det kan
veere veerdiskabende.

Forholdet mellem moderselskab, CVVC-enheden og portefaljevirksomheden pavir-
ker ogsa processen for godkendelse af investeringer. | en ekstern CVC-enhed (cap-
tive), der forfalger en strategisk malsaetning, vil moderselskabets ledelse typisk in-
sistere pa at godkende alle handler. Dette er imidlertid modstridende, idet virksom-
hedens ledelse saledes i praksis selv vil foretage investeringerne - og verdien af at
have et eksternt management team vil dermed begranses i takt med, at modersel-
skabet patager sig en mere direkte og aktiv rolle. Hvis den eksterne CVC-enhed
derimod forfalger rent finansielle mal, vil moderselskabets ledelse sjaeldent blande
sig i investerings- og godkendelsesprocessen. Her har moderselskabet tiltro til, at
den eksterne ledelse er i stand til at maksimere det finansielle afkast, uden at mo-
derselskabets ledelse skal vere involveret direkte i alle investeringsbeslutninger.
Til sammenligning vil moderselskabets ledelse nasten altid veere involveret i be-
slutningsprocessen i en intern CVC-enhed. Ifalge McNally (1997) har modersel-
skabets bestyrelse indflydelse pa godkendelsesprocessen i mere end 90 procent af
de analyserede interne CVC-enheder i England.
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3.5 Fordele for portefgljevirksomheden

CVC-investorens selvsteendige bidrag til veerdiskabelsen i portefgljevirksomheder-
ne skaber en raekke fordele for iveerksatteren. Nystartede virksomheder er ofte
centreret omkring fa ivaerksattere, som oftest besidder en sterk fagspecifik viden,
der kan danne grundlag for udviklingen af et nyt produkt. Der kan eksempelvis vae-
re tale om personer, som i et forskningsmiljg pa et universitet er naet frem til et
forskningsresultat som det vil vaere muligt at udnytte kommercielt. Men evnen til
og viden om at drive virksomhed er ikke altid tilstreekkelig. Og derfor har iveerk-
seéetterne — savel i etableringsfasen som senere — brug for at fa tilfart kompetencer
foruden startkapital.

Foruden sparring med CVC-enheden har portefgljevirksomheden mulighed for at
treekke pa teknologisk ekspertise og stette fra hele moderselskabets organisation.
Iseer den lgbende hands-on involvering af fagfolk inden for organisationen kan ha-
ve stor betydning for portefgljevirksomhedens fortsatte udvikling. Pa indkegbssiden
kan der veere adgang til meengderabatter, og fra marketingsafdelingen kan der hen-
tes rad om markedsintroduktion. Endvidere vil portefgljevirksomheden gennem
moderselskabets distributionsnetveaerk kunne fa adgang til en betydelig kundekreds.
Tilknytningen til et CVC-selskab kan ogsa virke som en blastempling af portefalje-
selskabet. VVed at have et velkendt selskab som medejer, kan portefaljeselskabet lu-
krere pa den goodwill, der er forbundet med moderselskabets varemaerke. Endvide-
re er der ogsa en positiv signalverdi for portefaljevirksomheden i, at en stor etable-
ret virksomhed veelger at investere i den.

Adgang til moderselskabets infrastruktur kan ogsa gare CVC-investorer istand til at
tilbyde fx laboratoriefaciliteter. Hvis der er knaphed pa fysiske forskningsfacilite-
ter, gar det CVC-investoren til en endnu mere attraktiv investor for ivaerkszttere.

Enkelte etablerede virksomheder har oprettet deciderede inkubatormiljger i tilknyt-
ning til deres CVC-enhed. | disse konstruktioner har portefaljevirksomheden ikke
blot mulighed for sparring med moderselskabet, men ogsa med de gvrige virksom-
heder der matte befinde sig i miljget. Hermed kan eventuelle synergieffekter ud-
nyttes pa tveers af portefaljevirksomhederne.

CVC-enheder og deres moderselskaber tilbyder dermed ideelt set en s bred palette

af kompetencer, at iveerksatteren kan koncentrere sig om det vedkommende er
bedst til — nemlig at udvikle sit produkt.
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3.6 Samarbejde mellem CVC og VC

Maula og Murray (2001) har undersggt komplementariteten mellem venture- og
CVC-selskaber og deres respektive steerke og svage sider. Undersggelsen viser, at
mens uafheangige ventureselskaber er i stand til at tilfgre veerdi til portefgljevirk-
somhederne ved at hjelpe dem med at styre den tidlige veekst, opbygge en leve-
dygtig organisation og rekruttere nggle-personale, ligger CVC’ernes styrke i at un-
derstgtte portefaljevirksomhedernes trovardighed pa markedet, at tiltreekke kunder,
leverandgrer og alliancepartnere, samt bidrage til virksomhedernes fortsatte tek-
nologiske udvikling, jf. figur 3.6.1.

Figur 3.6.1: Vurdering af CVC’ers og VC’ers kompetencer

Form for veerditilfarsel Uafhaengige Corporate
venture- venture-
kapitalister kapitalister

Hjalp os med at skaffe yderligere kapital 1,76 0,64
Hjalp os med at udvikle vores forretningsmodel og strategi 1,88 0,46
Hjalp os med at rekrutere ngglepersonale 0,58 0,24
Hjalp os med at udvikle vores organisation, interne systemer og processer 0,14 0,10
Hijalp os med at f& opmeerksomhed og blive mere troveerdige 0,84 1,80
Hjalp os med at tiltreekke kunder, forhandlere og alliance partnere 0,74 1,60
Hijalp os med at fi adgang til udenlandske markeder 0,02 0,10
Hjalp os med at udvikle vores teknologi eller produkter 0,04 0,94
Andet 0,00 0,12

Kilde: Murray & Maula (2001). En gruppe af portefgljevirksomheder blev bedt om at vurdere de
veerdiforggende aktiviteter, som hhv. VC’er og CVC’er tilbyder, pé en skala fra 0-3. 3 er lig stor be-
tydning, mens 0 svarer til ringe betydning. Resultaterne for de enkelte grupper er gennemsnittene af
portefgljevirksomhedernes svar.

Disse resultater antyder, at CVC’er og VC’er har forskellige og komplementare
profiler, hvad angar tilfarsel af verdi til deres portefgljevirksomheder. Virksomhe-
derne har som oftest behov for at fa tilfart alle disse veerdiforagende kompetencer
for at sikre deres fortsatte udvikling og optimere deres verdi. Teoretisk set kan
samarbejde mellem venture- og CVC-selskaber dermed give fordele for begge in-
vestortyper i form af forbedrede afkast pa deres investeringer. Resultaterne antyder,
at ivaerksaettere med behov for disse kompetencer med fordel kan sgge en kombi-
nation af finansiering fra bade traditionelle VC’er og CVC’er.

| praksis kan der imidlertid veere uoverensstemmelser i forventningerne hos de to
investortyper. CVC’erne kan nemlig have bade strategiske og finansielle motiver
til deres investeringer, mens ventureselskaberne udelukkende gar efter det finan-
sielle afkast. Dette kan medfare konflikter, hvis tidspunktet for, hvornar det finan-
sielle og strategiske afkast maksimeres ikke er sammenfaldende. | sadanne situati-
oner er det vigtigt, at investorerne aftaler indbyrdes, hvordan ventureselskabets op-
nar en retvisende exit veerdi, safremt moderselskabet gnsker at bibeholde portefgl-
jevirksomheden. Der kan ogsa opsta uoverensstemmelser, hvis portefgljevirksom-
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hedens mulighed for at udvikle sig og senere seelge sit produkt er afhangig af en
reekke kompetencer, som CVC-selskabet forventes at tilfgre. Safremt CVC-
enheden pa et senere tidspunkt vurderer, at portefgljevirksomheden ikke lengere
har strategisk veerdi, vil den ikke i samme omfang som tidligere vaere tilskyndet til
at vise virksomheden det forngdne engagement.

3.7. Relativ performance

Ventureinvesteringers vardiskabelse har veret genstand for en del empirisk analy-
se. Generelt viser analyserne, at venturekapital skaber verdi ved at accelerere ud-
viklingsprocessen, minimere risici og tilfare nejglekompetencer.EI Murray & Maula
(2000) har specifikt analyseret den relative performance for VC’er og CVC’er.
Analysen indikerer, at jo flere CVC-investorer, der er involveret i en "handel”, des
hgjere bliver veerdien ved bgrsintroduktion, jf. figur 3.7.1. Firmaer med en enkelt
eller flere CVC-investorer har ifglge analysen bedre performance ved barsintro-
duktion sammenlignet med firmaer, der udelukkende har faet kapital fra traditio-
nelle ventureselskaber.

Figur 3.7.1: Sammenligning af VVC’er, enkelt CVC’er og flere CVC’er
Medianer

VC Enkelt CVC Flere CVC'er

Antal ar fra initial kapitaltilfgrsel til

bersintroduktion 4,5 42 35
Afl_<a_stet fra barsintroduktionen $60.0 $60.0 —
(millioner)

Markedskapitaliseringen ved $4677 T T

afslutningen af barsintroduktionen

Kilde: Murray & Maula (2000).

Hvorvidt tallene kan tages som udtryk for en systematisk forskel mellem VC og
CVC er vanskeligt at sige. Forklaringen kan ifglge Murray og Maula (2000) vere,
at enten var de virksomheder, der modtog kapital fra corporate investors mere veer-
difulde som fglge af CVC'ernes evne til at udvelge de bedste projekter. Eller ogsa
signalerede tilstedevaerelsen af flere corporate investors en hgj veerdi af portefalje-
virksomheden over for markedet.

Specialisering af venturefonde er vigtig, hvilket fremhaves af fx Barry (1994). De
samme overvejelser geelder for CVC’er, idet moderselskabet nasten altid speciali-
serer sig i én eller fa brancher. En undtagelse er industrielle konglomerater, som pr.

2 Se fx Hellman & Puri (1999) og Brav & Gompers (1997)
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definition har interesser inden for mange forskellige omrader. Hver enhed inden for
et konglomerat er imidlertid specialiseret.

Gompers & Lerner (1998) giver opbakning til teorien om, at CVC’er er bedre til at
udveelge investeringer og/eller tilfare merveerdi til portefaljevirksomhederne, nar
disse er relateret til moderselskabernes eksisterende forretningsomrader. Portefgl-
jevirksomheder med finansiering fra CVC’er med et tilknyttet forretningsomrade
opnar starre succes end virksomheder, der modtager finansiering fra CVC’er uden
relaterede forretningsomrader, jf. figur 3.7.2. Der er ligeledes starre sandsynlighed
for, at portefgljevirksomheder bgrsnoteres, hvis de har modtaget kapitalindskud fra
CVC’er, der opererer inden for relaterede brancher, end hvis de har modtaget ka-
pital fra andre kilder.

Figur 3.7.2: Portefaljevirksomhedernes status

CVvCo .
Alle CcvC strategis:qk Uaf\r/lgr;g:lge
tilknytning

Barsnoteret 31,1% 35,1% 39,3% 30,6%
Opkabt 29,0% 29,0% 27,5% 30,3%
Stadig privat ejet 20,6% 21,1% 18,3% 19,7%
Afviklet 18,7% 14,6% 14,7% 18,7%
Andet 0,7% 0,2% 0,3% 0,7%

Kilde: Gompers & Lerner (1998)

Sandsynligheden for at en portefaljevirksomhed afvikles afhaenger af typen af fi-
nansiering. Er portefgljevirksomheden finansieret af CVC’er er denne sandsynlig-
hed ifglge analysen mindre, end hvis virksomheden har modtaget kapital fra ventu-
reselskaber.

3.8. Opsummering

Hvis de omtalte analyser kan tages for palydende er CVC-selskaber i stand til at
skabe endnu mere vardi end VC’erne, nar de to typer investerer alene. Endvidere
vurderes det, at CVC-selskaber, der har specialiseret sig inden for samme branche
som portefgljevirksomhederne, tilfarer mere veaerdi til disse end mindre fokuserede
CVC-selskaber. Denne vardi forgges yderligere, hvis CVC-selskabet syndikerer
med ventureselskaber eller andre CVC-selskaber. Det er derfor oplagt at se CVC’er
og VC’er som potentielt komplementare investorer, hvis respektive kompetencer
kan virke gensidigt forsteerkende. Nar det er strategisk muligt kan co-investeringer
mellem de to investorer altsa vere sardeles vardiskabende.
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4. DANSKE CVC-SATSNINGER

Som tidligere omtalt har der i de senere ar veeret en markant tilgang af CVC-
aktiviteter pa det danske kapitalmarked. For at skabe et starre overblik over de mo-
tiver og strategier, som ligger til grund for CVC-satsningen i dansk erhvervsliv
foretog VeaekstFonden i lgbet af efteraret 2001 en raekke interviews med flere dan-
ske CVC-aktarer. Disse aktarer blev udvalgt udfra en betragtning om, at de skulle
udgere et repraesentativt udsnit af markedet. Der er saledes stor forskel pa hvor
leenge de adspurgte CVC-aktarer har ageret i markedet. Nogle har foretaget kab og
salg af virksomheder i mere end 10 &r, mens andre farst lige er startet, jf. figur
2.3.1., side 9.

De udvalgte CVVC-selskaber er:

. Radiometer Innovation

. TDC Innovation

. Danisco Venture

. NKT Holding

. NOVO A/S

. Danfoss Innovation

. Carlsberg — Biolncubator
. Carl Bro

o N o Oor A WO N B

| dette afsnit vil feellestraek og erfaringer fra disse danske CVC-initiativer blive be-
skrevet og diskuteret inden for rammerne af de overvejelser, der er gennemgaet i
det foregaende afsnit.

4.1 Motiver, valg af strategi og legitimitet

En veesentlig konklusion i de forrige afsnit er, at en CVC-operatgrs investerings-
strategi skal veere ngje afstemt med de overordnede motiver for overhovedet at
iveerksaette CVC-aktiviteter. Moderselskabet skal tillige have forstaelse for tidsper-
spektivet i ventureinvesteringerne, saledes at CVC-enhedens langsigtede investe-
ringer ikke bliver mgdt med krav om positivt afkast pa kort sigt.

Blandt de danske CVC-selskaber er der bade selskaber, som er etableret udfra
strategiske motiver samt selskaber med et mere snavert fokus pa det finansielle af-
kast. De fleste aktgrer, som indgar i VeekstFondens undersggelse, tilkendegav, at
de primaert fokuserer pa det finansielle afkast. Skulle en investering derudover ge-
nere et strategisk afkast, var det naturligvis velkommen. Men farst og fremmest
skal hver enkelt investering potentielt kunne salges fra med et finansielt afkast til
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falge. Enkelte aktarer fokuserer dog i sterre grad pa det strategiske afkast, saledes
at veerdiskabelsen fortrinsvis finder sted gennem udvikling af moderselskabets ek-
sisterende forretningsomrade.

Der er tilsyneladende stor forskel pa, hvor mange ressourcer, der indledningsvist
benyttes til at undersgge alternative strategier og strukturer for CVC-enheden.
Hvor nogle har fastlagt en detaljeret strategi pa baggrund af erfaringer fra det ame-
rikanske CVC-marked, har enkelte selskaber pa tidspunktet for undersggelsen end-
nu ikke defineret, hvorledes CVVC-enheden skulle operere. En CVC-enhed havde
ligefrem valgt at grundlegge investeringsaktiviteten udfra learning by doing”-
princippet. Efterfalgende har de erfaringer, der er gjort fra CVC-enhedens farste
investeringer, resulteret i udformningen af en egentlig CVC-fond.

4.2 Malszetninger for succes

Som tidligere naevnt er de danske CVC-selskaber etableret udfra forskellige moti-
ver, hvorfor deres succeskriterier naturligvis ogsd ma variere. De danske CVC-
afdelinger, som primeert gnsker at skabe et finansielt afkast, har ofte en veldefineret
malsaetning om afkastets starrelse. Pa tidspunktet for VakstFondens rundsparge 1a
afkastkravet typisk mellem 15 og 20 procent p.a.

Blandt de CVVC-selskaber, som er mere fokuserede pa at skabe et strategisk afkast,
var der generelt formuleret malsztninger for investeringsstrategien. Det omfatter
typisk en raekke veerdisat for selskabernes drift. Hvad angar de konkrete resultater,
som CVC-selskabet skal vise pa laengere sigt, er der imidlertid variation i detalje-
ringsgraden for sadanne succeskriterier.

4.3 Struktur

En CVC-afdeling kan etableres som en intern eller ekstern enhed. De danske CVC-
programmer er primert organiseret som interne CVC-enheder. Det betyder at
CVC-enhedens lgbende udgifter til lan m.m bliver dekket af moderselskabet pa li-
nie med de gvrige interne enheder.

Interne CVC-enheders struktur gar det ofte lettere at integrere den viden, der findes
i portefgljevirksomhederne, i moderselskabets gvrige produktion. Denne struktur
vaelges typisk af de selskaber, som fokuserer pa det strategiske afkast. Men nogle
af de interne CVVC-enheder tilkendegav, at de fortrinsvist havde et finansielt fokus.
Tilsvarende overvejelser har faet andre aktgrer med fokus pa det finansielle afkast
til at etablere eksterne enheder.
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De adspurgte CVC-aktarer er endvidere finansieret pa forskellig vis afhengigt af
den valgte strategi. Enkelte CVC-enheder er finansieret, pA samme made som
venturefonde. Det betyder, at enheden er etableret pa baggrund af et enkelt kapita-
lindskud eller et tilsagn fra moderselskabet om at tilfgre en fastsat sum penge i takt
med, at C\VVC-investeringerne foretages. Specielt aktarer, som malrettet gar efter et
finansielt afkast, benytter denne finansieringsform. Et enkelt selskab har pa samme
vis som de selvsteendige ventureselskaber en fastsat tidsperiode til at foretage inve-
steringer i, samt en tidsramme inden for hvilken portefgljevirksomhederne skal re-
aliseres. Derved kan afkastet direkte males mod de oprindelige malsatninger, sam-
tidig med, at det er muligt at benchmarke CVC-enhedens resultater mod det gvrige
venturemarked.

Andre CVC’er har et arligt rammebelgb til at investere for, hvilket svarer til en ar-
lig tilfarsel, som kan justeres fra ar til ar i forhold til de gvrige budgetter for mo-
derselskabet. Tidshorisonten for CVVC-afdelingens investeringsperiode, eller hvor-
nar portefaljen skal vaere realiseret, er ofte ikke fastlagt for denne type CVC’er.
Dermed fungerer de pa mange mader som selvstendige evergreen-fonde. Det var
imidlertid ikke i alle tilfeelde klart, hvorvidt den kapital, der matte blive realiseret
ved frasalg, umiddelbart kan geninvesteres. Eller om den ubeskaret tilfalder moder-
selskabet.

Generelt adskiller de danske CVC’er sig fra uafhengige VC’er ved, at der kun er fa
tidsbegraeensede fonde, og at investeringsperioden kun er fastlagt i fa tilfelde. Det
kan gare det vanskeligere at opstille afkastmal — og dermed muliggere sammenlig-
ning, idet IRR-beregninger pa hele portefaljen farst er retvisende, nar alle porte-
feljevirksomhederne er solgt.

4.4 CVC-enhedens personale

Medarbejderne i de danske CVVC-enheder er primert hentet internt i moderselska-
bets organisation. Flere har dog ved etableringen ogsa hentet eksterne medarbejde-
re. Men der er endnu ikke danske CVC-selskaber, hvor den daglige ledelse vareta-
ges af et eksternt managementselskab. Nogle virksomheder kan imidlertid foretage
kapitalindskud sammen med andre investorer i selvstendige venturefonde (multi-
investorfonde).

Det kan i nogle tilfelde veere vanskeligt for interne CVC-afdelinger at tiltreekke ar-
bejdskraft eksternt, hvis ikke aflgnningsstrukturen matcher standarden i uafhaengi-
ge venturefonde. Internt kan CVC’erne derimod ofte rekruttere steerke faglige
kompetencer. Saledes er flere medarbejdere hentet fra moderselskabets interne
F&U-afdelinger.
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De finansielle kompetencer hentes derimod som oftest ved at rekruttere eksterne
medarbejdere med erfaringer inden for keb og salg af virksomheder til CVC-
enheden. Enkelte danske aktgrer har dog gennem en arraekke opbygget tilstreekke-
lig erfaring med keb og salg af virksomheder internt i organisationen, saledes at
aktarerne ikke skannede det ngdvendigt at supplere med kompetencer udefra.

4.5 Informationskilder og deal-flow

Blandt de adspurgte selskaber er der stor forskel pad om CVC-enheden fokuserer pa
investeringsmuligheder uden for eller inden for moderselskabet. Eller om selska-
berne, som i nogle tilfelde, ikke skelner imellem disse to typer af projekter.

Blandt C\VVC’erne med et eksternt fokus, er der stor forskel pa, hvor opsggende de
er i markedet. De, der gor mest for at fi adgang til eksterne investeringsmulighe-
der, har eksempelvis indledt samarbejde med universitetsmiljgerne og tilsvarende
forskermiljger i Danmark. Flere aktarer investerer ogsa i selvsteendige VC’er for at
fa adgang til nye projekter. De danske CVC-aktgrer syndikerer ogsa ofte med an-
dre investorer, hvilket giver mulighed for at fa adgang til et endnu starre deal-flow.

Der er et tydeligt overlap mellem de aktgrer, der aktivt opsgger projekter i marke-
det, og de der ger mest for pa anden vis at profilere sig i markedet. De, der ikke
bruger sarlige ressourcer pa at synliggare sig i markedet, begrunder dette med, at
de allerede far langt flere ansggninger, end de har mulighed for, og interesse i, at
investere i.

4.6 Screening og due-diligence

For alle danske CVC’er geelder det, at screeningsprocessen bliver foretaget internt i
enheden. Den indledende screening bliver som oftest varetaget af en enkelt person,
mens enkelte deler opgaven blandt flere medarbejdere. Der er imidlertid stor for-
skel pa, hvilke kompetencer disse medarbejdere besidder. Typisk har selskaber
med et finansielt fokus medarbejdere med finansielle kompetencer til at foretage
den indledende screening, ligesom det er teknisk kyndige medarbejdere, der foreta-
ger den indledende screening i selskaber med strategisk fokus.

CVC-aktgrerne lader sig desuden ikke “skreemme” af darlige investeringsansgg-
ninger. Flere aktgrer gar aktivt ind i arbejdet med at beskrive iveaerksatternes for-
retningsplaner, saledes at gode ideer ikke bliver forkastet pa baggrund af manglen-
de evne til at beskrive projekter.
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Der er ogsa forskel pa, hvorledes due-diligence processen er struktureret hos de ad-
spurgte, hvilket primert er et resultat af CVC-selskabernes forskellige erfarings-
grundlag. De, der har opbygget mest erfaring, er gode til at udnytte de kompeten-
cer, der findes internt i organisationen, nar de foretager due-diligence pa investe-
ringsobjekter. De mindre erfarne har ikke gennemgaet processen i et tilstreekkeligt
omfang til at opbygge deciderede rutiner, men de har vedvarende fokus pa hvilke
muligheder etablerede virksomheder besidder med hensyn til due-diligence proces-
sen.

4.7 Godkendelse af investeringsobjekter

De fleste danske CVC-aktarer fungerer som uafhaengige enheder, der har selvstan-
dig bemyndigelse til at godkende eventuelle investeringsobjekter. De danske aktg-
rer agerer dermed i overensstemmelse med best-practice fra USA, der tilsiger at
CVC-enheden skal sikres uafhangighed i forhold til moderselskabet. Det begran-
ser risikoen for. at investeringsprocessen bliver langsommelig og bureaukratisk.
For enkelte aktgrer geelder det dog, at moderselskabets bestyrelse har ret til at afvi-
se investeringsforslag.

4.8 Sparring, dialog og kontrol

Alle de adspurgte CVC-enheder tager bestyrelsesposter i de selskaber, de investe-
rer i. Men her hgrer ligheden ogsa op. Der er nemlig stor forskel pa, hvilken spar-
ring og dialog de enkelte CVVC-aktgrer tilbyder deres portefaljevirksomhder. En-
kelte aktarer har etableret inkubatormiljger i tilknytning til deres CVC-aktiviteter.
Disse CVC-aktarer tilbyder dermed bade fysiske faciliteter og daglig sparring samt
assistance til administrative opgaver. Andre CVC-aktgrer giver deres portefalje-
virksomheder adgang til interne ressourcer pa ad-hoc basis.

CVC-investorernes veesentligste komparative fordel er, at de har adgang til en lang
reekke interne ressourcer i form af specialiseret viden om det enkelte marked og
dets produkter. Derfor er det naturligvis vigtigt, at CVVC-enheden er klar over,
hvorledes den kan benytte sig af den viden og det netvaerk, som findes internt i
moderselskabet. Enkelte C\VVC-selskaber betaler pa timebasis for den indsats, som
medarbejdere fra moderselskabet yder. Der syntes imidlertid ikke at vaere nogen
ensartet praksis for incitamentskabelse over for medarbejdere i moderselskabet.

Der er ogsa stor forskel pa, hvor hyppigt CVC-enheden mgdes med sine portefal-
jevirksomheder. Flertallet har ugentlige mgder, mens enkelte kun deltager i porte-
faljevirksomhedernes manedlige bestyrelsesmader. En lille gruppe af C\VVC-aktarer
har naesten daglig kontakt med deres portefaljevirksomheder.
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Aktgrerne er desuden opmeerksomme pa at udnytte potentielle synergieffekter
mellem portefgljevirksomhederne. En af de adspurgte CVC-aktarer indkalder séle-
des alle portefaljevirksomheder til mader pa tveers, hvor de kan prasentere deres
ideer for hinanden. Hermed sikrer aktaren, at portefgljevirksomhederne far starre
kendskab til hinandens arbejdsomrader og netveerk.

For de danske CVC-aktagrer med strategiske malseatninger, er der stor forskel pa,
hvor store ejerandele de gnsker. Enkelte af de adspurgte aktgrer vil som minimum
have 51 procent, saledes at de er sikre pa senere at kunne opkgbe virksomheden,
safremt den udvikler sig til at blive en del af moderselskabets kerneforretning.
Endvidere vil de have mulighed for at forhindre salg til moderselskabets konkur-
renter. Andre danske CVC-aktgrer vil dog som hovedregel ikke eje mere end 25
procent af virksomheden.

4.9 Exit

Exit-strategien er i nogle tilfzlde gjort klar pa tidspunktet for investeringen. I andre
tilfelde har CVC aktgren ikke fastlagt en egentlig strategi for afhaendelse af inve-
steringen. Sammenlignet med VC’er er overvejelserne ogsa vanskeligere, idet al-
ternativet til at “exitte” en investering, er at overtage og integrere portefaljevirk-
somhedens aktiviteter.

| de cases, hvor de danske CVC-aktgrer forfglger en finansiel strategi og saledes
gnsker at afhznde deres investeringer pa et senere tidspunkt, er udfordringen kon-
kret at gore virksomheden interessant for tredjepart, nar moderselskabet har faet
indgaende kendskab til teknologien bag portefaljevirksomheden. Dette er iszr et
problem, hvis CVC-enheden besidder en meget stor ejerandel i portefaljevirksom-
hederne.

4.10 Opsummering

De danske CVC-aktarer er hovedsageligt organiserede som interne enheder, hvoraf
kun fa er tidsbegraensede, men her hgrer ligheden ogsa op. For halvdelen gelder
det at de primeert har finansielle motiver, hvor forventningerne til afkast er 15-20%.
Den anden halvdel har lignende forventninger til det finansielle afkast, men for
dem gelder det, at det strategiske afkast, i form af adgang til nye markeder og nye
teknologier, spiller en starre rolle.

Personalet til CVC-enhederne hentes bade internt og eksternt. Personer med tek-
nisk kompetence hentes oftest i moderselskabet, mens personer med finansielle
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kompetencer oftest hentes eksternt. Enkelte CVC-enheder har dog kun rekrutteret
personale, som har arbejdet i moderselskabet.

Der er endvidere stor forskel pa, hvor opsggende de danske CVC-aktgrer er med
hensyn til at tiltreekke portefgljevirksomheder. Enkelte akterer mener, at deres
brand-value medfarer rigeligt med henvendelser, mens andre aktgrer investerer i
venturefonde og forskermiljger for malrettet at opspore de rigtige portefaljevirk-
somheder.

Med hensyn til tilfarsel af kompetencer er der ligeledes stor forskel pa de danske
CVC-aktarer. Enkelte har opbygget deciderede inkubatormiljger, mens andre kun
giver portefgljevirksomhederne mulighed for at treekke pa kompetencer i modersel-
skabet mod betaling. Alle de danske CVC-enheder har dog fokus pa at udnytte po-
tentielle synergieffekter mellem deres portefgljevirksomheder.

For det danske marked som helhed gar det sig geldende, at flere aktarer er relativt
uerfarne med at foretage ventureinvesteringer. Endvidere kan det konstateres, at
aktgrerne har iveerksat meget forskellige CVC-programmer, der sgger at udnytte
netop dé kompetencer, som moderselskabet har opbygget. Fremtiden vil vise, hvor
succesfulde CVC-satsningerne bliver.
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5. KONKLUSION

Starre etablerede virksomheder kan i mange sammenhange med fordel benytte de-
res kompetencer til at iveerksatte succesfulde CVC-enheder. Det gelder for deres
ressourcer inden for brand-value, tekniske og forretningsmeessige ekspertise samt
finansielle midler. Inden for disse omrader har C\VC-aktgrerne nemlig basis for at
udnytte komparative fordele ifht. de traditionelle ventureselskaber. P4 den made
kan de veere med til at tilfare deres portefgljevirksomheder merveerdi.

Det danske CVC-marked er i lighed med det europeeiske relativt uerfarent set i for-
hold til det tilsvarende marked i USA. Det danske marked har imidlertid udviklet
sig betydeligt i de senere ar. Sammenlignet med bade USA og Europa udger de
danske CVC-aktiviteter saledes en starre andel af det samlede venturemarked, malt
pa kapital under forvaltning, antallet af aktarer og investeringer.

Hvad angar de mere kvalitative parametre som valg af struktur, udnyttelse af kom-
parative fordele og konkret erfaring mht. til at foretage ventureinvesteringer, kan
disse dog kun opbygges over tid. | den forbindelse er det nyttigt at skele til de erfa-
ringer, de amerikanske CVC-aktgrer har gjort sig gennem mere end 40 ar.

Disse erfaringer viser, at CVVC-satsningers succes afhanger af en raekke forhold og
udfordringer, som den etablerede virksomhed skal forholde sig til. Det er iseer vig-
tigt, at;

1) virksomheden fra start formulerer en klar malsatning for CVC-satsningen

2) virksomheden evner at skabe ejerskab blandt medarbejderne i moderselskabet i
forhold til portefgljevirksomhederne, saledes at disse far tilfert de ngdvendige
kompetencer

3) CVC-enheden aflgnner sit personale i forhold udbyttet af til deres indsats, sa-
ledes at disse har et incitament til at maksimere veerdien af portefgljevirksom-
hederne

Danske virksomheder kan med fordel inddrage sadanne erfaringer, nar de imple-
menterer CVC-initiativer.

Danske CVC-aktarer bgr endvidere overveje, hvilke muligheder samarbejde mel-
lem CVC’er og ventureselskaber kan give. En empirisk undersggelse viser, at
CVC-enheder og ventureselskaber kan opfattes kom komplementere, idet de har
komparative fordele inden for forskellige vaerdiskabende kompetencer. Venturesel-
skaberne er ifglge portefaljevirksomhederne iser gode til at skaffe yderligere ka-
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pital og udvikle portefaljevirksomhedernes forretningsmodel og strategi, mens
CVC-erne er gode til at skabe opmarksomhed omkring deres portefaljevirksomhe-
der og disses trovardighed i markedet. Herudover bistar de ogsa aktivt med hensyn
til at understgtte portefgljevirksomhedens teknologiske og markedsmaessige udvik-
ling.

Disse resultater antyder, at der for ivaerksattere kan vare selvstendig veerdi i at
skaffe en kombination af finansiering fra traditionelle ventureselskaber og CVVC’er.
Samarbejde mellem de danske CVC’er og traditionelle VC’er kan ligeledes poten-
tielt medfare skabelsen af endnu mere veerdi i portefgljevirksomhederne, samtidig
med at disse meget forskellige investorer over tid kan leere af hinandens kompeten-
cer. En sadan udvikling vil bidrage positivt til en fortsat modning af det danske
venturemarked.

31



6. LITTERATURLISTE

= Bannock Consulting, 2000, Corporate Venturing in Europe, published by the
European Commission.

= Barry, C., 1994, “New Directions in Research on Venture Capital Finance”, Fi-
nancial Management, 23:3, 3-15.

= Block, Z. and MacMillan, 1., 1993, Corporate Venturing: Creating New Busi-
nesses Within the Firm, Harvard Business School Press, Cambridge, Massachu-
setts.

= Block, Z. and Ornati, O., 1987. “Compensating Corporate Venture Managers”,
Journal of Business Venturing, 2: 41-51

= Brav, A. og Poul A. Gompers, 1997, “Myth or Reality? The Long-Run Under-
performance of Initial Public Offerings: Evidence from Venture and Nonven-
ture Capital-Backed Companies”, Journal of Finance

= Chesbrough, H., 2000, “Designing Corporate Ventures in the Shadow of Private
Venture Capital”, working paper, Harvard Business School, prepared for sub-
mission to California Management Review.

= EVCA, Yearbook, udvalgte argange (1995, 1998, 2000, 2001)
= EVCA, 2001, Corporate Venturing European Activity Report.

= Fast, N. D., 1978, The Rise and Fall of Corporate New venture Divisions, Ann
Arbor, MI: UMI Research Press.

» Freeman, C. og Luc Soete, 1997, The Economics of Industrial Innovation, PIN-
TER, London

= Gompers, P. and Lerner, J., 1998, “The Determinants of Corporate Venture Ca-
pital Success: Organization Structure, Incentives, and Complementarities”,
NBER Working Paper 6725, National Bureau of Economic Research.

= Hall, G., 1989, “Lack of finance as a constraint on the expansion of innovatory
small firms”, in J. Barber, m.fl. (eds) Barriers to growth in small firms, London,
Routledge: 39-57.

= Hellman, T. og Manju Puri, 1999, “The Interaction between Product Market and
Financing Strategy: The Role of Venture Capital”, Stanford Business School
Working Paper no. 1561.

» Honeyman, K. F., 1992, “Corporate Venturing as a Development Tool: Bene-
fits, Pitfalls and Strategies for Succes”, Middlesex Business School.

» Maula M. og Murray G., 2001, “Complementary Value-Adding Roles of Cor-

porate Venture Capital and Independent Venture Capital Investors.” An invited
paper to appear in The Journal of BioLaw & Business.

32



Maula M. og Murray G., 2000, “Corporate Venture Capital and the Creation of
US Public Companies: The Impact of Sources of Venture Capital on the Per-
formance of Portfolio Companies.” A paper presented in the 20th Annual Inter-
national Conference of Strategic Management Society.

McNally, K., 1997, Corporate Venture Capital: Bridging the Equity gap in the
small business sector, Routledge, London.

Roberts, E.B., 1980, “New ventures for corporate growth”, Harvard Business
Review, 58:4, 134-142.

Siegel, R, E. Siegel and I. MacMillan, 1988, “Corporate Venture Capitalists:
Autonomy, Obstacles, and Performance”, Journal of Business Venturing 3, 233-
247.

Sykes, H., 1990, “Corporate Venture Capital: Strategies for Sucess” Journal of
Business Venturing 5, 37-47

Venture Economics, Investment Benchmark Reports — Venture Capital, New
York, 1997.

VeaekstFonden, 2001, Det danske marked for venturekapital og private equity.

Winters, T., and D. Murfin, 1988, “Venture capital investing for corporate
development objectives” Journal of Business Venturing, 3, 207-222.

33



FOR YDERLIGERE INFORMATION:

Rolf Kjeergaard Jacob Nordstrem Borup Jens Henrik Johansen
Analysechef Analytiker Analytiker

TIf.: 3529 8650 TIf.: 3529 8638 TIf.: 3529 8661

E-mail: fk@vf.dK] E-mail: E-mail:

Version: 1.1
Dato: 26/06-2002

34


mailto:rk@vf.dk
mailto:jbo@vf.dk
mailto:jhj@vf.dk
mailto:jhj@vf.dk

