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ABSTRACT

Recent studies of venture capitalists have proven that the impact of investor
intervention reaches much further than the money they invest. Venture
capitalists have huge non-financial impacts on their portfolio companies
through their influence and involvement on the management level. Especially
the link between knowledge and value-creation regarding the relation between
portfolio company and venture capitalist is of interest, since many venture
capitalists emphasize this as the major reason why an upcoming business
should need the help of a venture capitalist. The main conclusion from this
working paper is that value-creating knowledge by its very definition is
inseparably coupled to action in the portfolio companies. In addition transfer,
development and resulting action is a holistic process, which cannot logically
be separated from one another. Value-creating knowledge enables
development processes in portfolio companies due to their large contributions
to this kind of knowledge. Accordingly venture capitalists have great
responsibility and should take credit for the success of their portfolio
companies.

1 INDLEDNING

Viden som begreb er et yndet ord i vor tids videnssamfund, hvor alle
virksomheder pd det nermeste kan betragtes som vidensintensive. Dget
konkurrencepres og krav til storre fleksibilitet medferer i de fleste brancher et
pget behov i virksomhederne om effektivt at kunne anvende den viden,
virksomheden har adgang til. Men ikke al viden er lige interessant, hvorfor
veerdiskabende viden bliver et essentielt begreb i vidensbearbejdningen. Har
virksomheden mulighed for at saette ressourcerne ind der, hvor det er muligt at
udnytte veerdiskabende viden, kan det afspejle sig direkte i virksomhedens
status og overlevelsesmuligheder pd markedet. Men for at udnytte den
verdiskabende viden skal denne ferst identificeres og forstas. Og ikke mindst
skal man anvende den vaerdiskabende viden.

Venture kapitalister lever af at opfostre andre, mindre virksomheder som
seelges fra og skal give overskud. Venture kapitalister er forst og fremmest
kendt for deres supplering af kapital, men senere studier [Hansen m.fl. 2000]
viser, at dette ikke er det eneste, en venture kapitalist kan tilfere sin
portefoljeselskaber. Mange venture kapitalister stiller en lang reekke
supplerende services og faciliteter til radighed for portefeljeselskaberne.
Herunder fysisk stotte som adgang til kontorer og madelokaler samt services i
form af kompetencer pa specialiserede omrader som jura, revision eller IT.
Hertil kommer den mere blgde stotte til portefeljeselskaberne i form af adgang
til venture selskabets netveerk af kontakter, og treek pa venture selskabets
ledelsesmeessige erfaringer.



Samlet kan venture kapitalisternes muligheder for at tilfore deres investeringer
veerdi groft opgeres i folgende hovedpunkter:

* Kapital - realisering af muligheder/forretningsideer

* Faciliteter - lokaler, maskiner og fysiske faciliteter

* Services - bistand til jura, hjeelp til revision og kurser

* Ledelse - stotte til beslutningstagen baseret pa erfaringer
* Netveerk - formidling af kompetencer og muligheder

Hvis der ses bort fra de fysiske stotteomrader, er der tale om aktiv udnyttelse af
viden som en forudseaetning for at kunne levere bide services, ledelse og
netvaerksstotte. Viden i venture selskabet har derved en direkte kobling til
skabelse af gkonomisk veerdi i portefgljeselskaberne, hvorfor viden (herunder
administration, udnyttelse og anvendelse af viden) er et venture selskabs
produkt. Venture selskaber bliver ved udbudet af alle disse tilbud ikke blot en
pengepung for portefoljeselskabet. Venture kapitalisten har en funktion som
edderkop i et spind, der gennem sit netveerk kan traekke ressourcer, viden og
services til portefgljeselskabet. Spergsmalet om hvordan viden skaber veerdi for
virksomheden, er derfor essentielt for venture Kkapitalister og deres
portefoljeselskaber. Kan de maksimere udnyttelsen og anvendelsen af den
viden, der er tilgengelig, kan dette betyde et mere succesfuldt forleb for
portefoljeselskaberne og dermed et storre afkast for venture kapitalisten i sidste
ende.

Det er disse vidensintensive services, der behandles i dette paper. Skal en
venture kapitalist tilbyde disse services til et portefoljeselskab ma fokuseres pa,
hvordan viden integreres i de daglige arbejdsprocesser med portefgljeselskabet,
og skaber veerdi for dette. Kun herved kan portefoljeselskabet opna udbytte.
Venture Kkapitalisten bliver herved i ekstrem grad en vidensintensiv
organisation, hvor bearbejdning og formidling af verdiskabende viden er i
hojseedet.

Neerveerende paper spger derfor at give et bud pa hvordan viden bliver
vaerdiskabende i en netveerksorganisation. De centrale sporgsmal er folgende:

- Hvad er viden - den praktiske anvendelige viden - der skaber veerdi i
virksomheden kontra den mere geengse opfattelse af viden ?

- Hvordan sker vidensdelingen, dvs. udnyttelse af veerdiskabende viden
i samarbejdet mellem venture kapitalist og portefgljeselskab ?

- Hvilken rolle spiller netveerket, er tiden investeret i pleje af netveerk
optimal brug af tid ?

Paperet bygger pa en underspgelse foretaget i en dansk venture kapitalist i
forste halvar af 2001. Undersggelsen blev udfert mht. udforskning af
veerdiskabende viden. Jkonomiske forhold indgik derfor ikke i undersogelsen.



Paperet er opdelt i fire sektioner udover denne indledning;

Afsnit 2 drejer sig om vidensbegreber. Bade den klassiske betragining og et
mere anvendelsesorienteret begreb. Formaet er at praecisere hvad der i paperet
menes med verdiskabende viden.

Afsnit 3 praesenterer 3 modeller for interaktion mellem venture kapitalisten og
dennes portefgoljeselskaber. Modellerne illustrerer hvordan venture kapitalisten
gennem dennes vaerdiskabende viden skaber veerdi hos portefgljeselskaberne.

Afsnit 4 indeholder en praktisk illustration. Her praesenteres en case udarbejdet
pa baggrund af den neevnte undersogelse i 2001. Modellerne illustreres qua
casens processer, og der redegeres kort for konsekvenser og tiltag til
processerne.

Afsnit 5 er en kort afrunding hvor de vaesentligste konklusioner og resultater
listes.

2 VIDENSBEGREB

For at veere i stand til at udnytte den viden, der skaber veerdi, er det
nedvendigt at se pd, hvordan denne viden optraeder i interaktionen mellem
venture kapitalisten og portefoljeselskaber. Imidlertid er det dog sveert at
fremstille formen uden at have et defineret vidensbegreb. Viden er som begreb
blevet mere neerveerende i dagligdagen, specielt i erhvervslivet. Feenomener
som vidensledelse, vidensstyring, vidensdiffusion og vidensregnskaber skal
handteres. Men viden som begreb er ikke blevet mindre komplekst af den
grund, blot mere brugt, ofte i fleeng. Afsnittet diskuterer med afsaet i vor
dagligdags opfattelse viden som begreb. Herud fra defineres et vidensbegreb
for paperets fokusomrade.

2.1 Viden i dagligdagen

Platon var en af de forste der beskeeftigede sig med vidensbegrebet. For Platon
var viden at betragte som en vare eller en ting, der som andre ting kunne
overleveres og udveksles. Vor tale og opfattelse af viden i hverdagen
udspringer i hgj grad af Platons syn pé viden i livet. Vi omtaler viden som en
vare, noget tingsliggjort, der kan veere sandt i sig selv: Jeg har en viden om
noget. Jeg véd det og det. Han har en viden om noget andet. Hun véd noget om
noget tredje. Viden bliver et objekt - som en kop - noget vi har og kan give
videre. Hvis jeg vil overfare min viden til en anden, er det ligesom med enhver
anden vare: Jeg giver koppen videre, hvorved min viden om det pageeldende er
overfort til den anden person. Undervisningssituationen pa iser folkeskoler er
et godt eksempel pa denne genge opfattelse af viden og videns egenskaber;
Leereren besidder en viden som han gennem tale formidler til eleverne, der,
hvis de er flittige, herer opmeerksomt efter. Nar leereren har tilendebragt sin
tale, er hans viden overfert til eleverne. Han har givet koppen videre, og

eleverne kan nu anvende den erhvervede viden pa samme vis som leereren.
Eller kan de ?
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Afsnit 5 er en kort afrunding hvor de vaesentligste konklusioner og resultater
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2 VIDENSBEGREB

For at veere i stand til at udnytte den viden, der skaber verdi, er det
ngdvendigt at se pa, hvordan denne viden optreeder i interaktionen mellem
venture kapitalisten og portefgljeselskaber. Imidlertid er det dog svert at
fremstille formen uden at have et defineret vidensbegreb. Viden er som begreb
blevet mere nzerveerende i dagligdagen, specielt i erhvervslivet. Feenomener
som vidensledelse, vidensstyring, vidensdiffusion og vidensregnskaber skal
héndteres. Men viden som begreb er ikke blevet mindre komplekst af den
grund, blot mere brugt, ofte i fleeng. Afsnittet diskuterer med afsat i vor
dagligdags opfattelse viden som begreb. Herud fra defineres et vidensbegreb
for paperets fokusomrade.

2.1 Viden i dagligdagen

Platon var en af de ferste der beskaeftigede sig med vidensbegrebet. For Platon
var viden at betragte som en vare eller en ting, der som andre ting kunne
overleveres og udveksles. Vor tale og opfattelse af viden i hverdagen
udspringer i hgj grad af Platons syn pa viden i livet. Vi omtaler viden som en
vare, noget tingsliggjort, der kan veere sandt i sig selv: Jeg har en viden om
noget. Jeg véd det og det. Han har en viden om noget andet. Hun véd noget om
noget tredje. Viden bliver et objekt - som en kop - noget vi har og kan give
videre. Hvis jeg vil overfere min viden til en anden, er det ligesom med enhver
anden vare: Jeg giver koppen videre, hvorved min viden om det pageeldende er
overfprt til den anden person. Undervisningssituationen pé iseer folkeskoler er
et godt eksempel pad denne geaenge opfattelse af viden og videns egenskaber;
Leereren besidder en viden som han gennem tale formidler til eleverne, der,
hvis de er flittige, herer opmeerksomt efter. Nar lereren har tilendebragt sin
tale, er hans viden overfert til eleverne. Han har givet koppen videre, og

eleverne kan nu anvende den erhvervede viden pd samme vis som lereren.
Eller kan de ?



Denne betragtning pd viden og videns egenskaber har givet ophav til
tankpassermodellen ~ [Larsen  1995] hvor  undervisningssituationen
sammenlignes med at hzelde benzin pé en bil. Men denne betragtning af viden
er problematisk, for kan viden overhovedet siges at veere vaerdiskabende ift.
denne definition ? Hvis viden er en vare, en ligegyldig ting, der ikke er knyttet
til noget, bliver det sveert at tale om en veerdiskabelse. For hvem eller hvad er
den verdiskabende for, hvis den er enkeltstiende ? Vores dagligdags
vidensbegreb er derfor problematisk i forhold til en diskussion omkring
veerdier. Dagligdagsbegrebet kraever et subjekt for verditilforselen, dvs. en
dimension hvor nogle anvender viden, bliver klogere, og ikke blot far viden
“overleveret i handen”. Efterfolgende afsnit fastleegger derfor vidensbegrebet,
som det anvendes i teksten.

2.2 Anvendelsesorienteret vidensbegreb

Konteksttilknytning er blevet etableret som krav til vores vidensdefinition.
Wenneberg [2001] anleegger et utilitaristisk syn pa, hvad viden seetter os i stand
til, og hvordan det bringer os nytte. Herved bliver viden til viden, nér det
anvendes. Fokus for vidensbegrebet qua anvendelsen bliver derfor handlinger
baseret pa viden, hvilket ogsé ses som relevant i forhold til fokus p& det
veerdiskabende element af viden. For viden skaber veerdi gennem sin
pévirkning, indsigt og de handlinger, der affsdes, men sjeldent som viden
uden kontekst. Forstaelsen af viden er jf. ovenstaende at viden er defineret ved sin
anvendels, der pdvirker og skaber grobund for handlinger i konteksten.

Definitionen er dog sveert at sammenholde med geengs teori indenfor
vidensteorien. Rants [1996] definitioner af data, information, viden og visdom
er klart adskilte, mens det anvendelsesorienterede vidensbegreb er cirkulert.
Alt defineres som viden blot det anvendes. Efterfolgende eksempel sgger at
gore begrebet mere klart i forhold til geengse definitioner.

Eksempel: To stud.merc’er henvender sig til deres vejleder angdende et specifikt
problem med valg af teori. Vejlederen udpeger pd baggrund af sit kendskab til en lang
raekke forfattere en reference til Aldrich, og giver denne som en eksplicit information.
De studerende anvender senere Aldrichs teori i deres speciale til forstdelse af
ledelsesprocesser. For en litteraturstuderende kunne referencen til Aldrich have
repraesenteret en bestemt genre inden for sagprosa uden forstdelse af teoriens indhold.

Eksemplet belyser en raekke forhold:

For det forste kan anvendelsesorienteret viden ikke antages at have noget
specielt udtryk. Der kan altsa ikke foretages en simpel distinktion mellem
viden (grundlag for forstéelsen af ledelsesprocesser) og information (referencen
til Aldrich). Dette skyldes at viden (information i Rants terminologi) kan optraede
som en Kortfattet reference til anden viden, hvorved skellet mellem viden og
information udviskes. Desuden kan overleveringen have et meget subtilt
udtryk selvom en nok s& veasentlig evne til handling er overleveret (de
studerende kan nu analysere visse ledelsesprocesser).



For det andet er betydningen af den kognitive enhed (information/viden)
relativ for indehaveren hvilket er i god trd&d med det anvendelsesorienterede
vidensbegreb. Afggrelsen af om der er tale om information eller viden, er ikke
koblet pd forstdelsen, men derimod den pragmatiske nytteveerdi: For den
litteraturstuderende er Aldrich-referencen en simpel reference der maske ikke
gores mere ved. For stud.merc’erne betyder referencen at meningsfyldt
analysearbejde igangsaettes. Afhaengig af situation og indehaver kan
information (i Rants terminologi) siledes godt repraesentere viden i det
anvendelsesorienterede vidensbegreb.

For det tredje viser eksemplet, at der kan veere et problem i at den
anvendelsesorienterede viden alene defineres fra dens direkte anvendelse.
Vejlederen har bade vejledningserfaring og et stort kendskab til en lang reekke
forfattere, men kun en forsvindende lille del kommer til direkte udtryk
(referencen til Aldrich). Det kan derfor vere hensigtsmeessigt at tale om
vejlederens vidensbase eller erfaring som dén meget store viden der ligger til
grund for at kunne udvzelge netop dén viden (referencen), der bringes i direkte
anvendelse.

For det fijerde er der spergsmalet om nytteveerdi: Udvekslingen af viden
(Aldrich-referencen) sker i en samlet proces med verdiskabelse som resultat,
baseret pa en stor vidensbase. Her vil et ubetinget nytteveerdi-kriterium
forudseette, at de studerende rent faktisk veelger at anvende referencen. Ellers
er der ikke tale om vidensudveksling, idet referencen (for de studerende) ikke
ville veere nyttig og dermed ikke kunne defineres som viden. Ved at begraense
nyttevaerdikriteriet til udvekslingssituationen alene, og ikke det efterfolgende
anvendelsesvalg, giver det mening at tale om udvekslet viden, nar blot
referencen indgar i de studerende teorivalg, dvs. bliver en del af deres
vidensbase.

Af de to sidste punkter kan udledes fglgende: Det anvendelsesorienterede
vidensbegreb mé alene ses som en positiv afgreensning i forhold til definitionen
af viden. Det kan ikke pa forhénd afgeres om noget giver nytteveerdi eller ejt.
Kriteriet om videns anvendelse betyder ikke at erfaringer vi besidder ikke kan
defineres som viden, blot fordi en anvendelsessituation ikke er opstaet endnu.
Opfyldelsen af det anvendelsesorienterede kriterium er siledes ikke at det
anvendes, men har et tilstreekkeligt potentiale for anvendelse (latent viden).
Herved bibeholdes relationen til anvendelsens kontekst, men viden kan
defineres forud for anvendelsessituationen.

! Viden kan udpeges, nar den anvendes, men det kan veere svaert at falsificere ud fra dette kriterium.

-8-



Hermed har vi folgende begreber indenfor vidensproblematikken at arbejde
videre med:

Begreb Definition og betydning

Viden Den kontekstbundne forstaelse der muligger handling

Information Det fysiske udtryk af viden, og som kan veere, men som ikke
ngdvendiguis er, viden

Vidensbase Den underliggende latente viden, der faciliterer selektionen og

(og erfaringer) anvendelse af viden

Udveksling af viden Proces baseret pa vidensbaser og udveksling af information, med

(interaktion) viden som resultat

Begrebet viden er saledes udspecificeret i flere enkeltdele, men for at gore det
helt klart, betragtes information, data og lignende fysiske udtryk for viden i
denne sammenheeng kun som viden, ndr det fysiske udtryk anvendes eller giver
mulighed for anvendelse og deraf folgende handling for modtageren.

2.3 Anvendelsesorienteret vaerdiskabende viden

Med en definition af et vidensbegreb er grundlaget lagt for en udforskning af
begrebet vardiskabende viden. Vidensbegrebet i sig selv siger ikke noget om,
hvordan viden tilfgrer veerdi. Det anvendelsesorienterede vidensbegreb siger
kun at viden anvendes, og i sin anvendelse fordrer handlinger.

Men netop disse handlinger kan ses som det vardiskabende element. En
handling kan medfere udvikling som igen kan fordre, at virksomhedens
forandres og tilfores veerdi. Aldrich undersoger i sine studier [Aldrich 1999]
betydningen af udviklingsorienterede handlinger i opstartende virksomheder.
Aldrich pépeger, at det, der tilforer en organisation veerdi fra dens opstart, kan
generaliseres til dens etablering og efterfolgende effektivisering af
organisationen. Dette refereres til som hhv. r- og K-strategier [Aldrich 1999,
side 279]. Definitioner pa r- og K-strategier i hht. paperet er vist i skemaet.

r-strategist 2 K-strategist 3
Aldrichs "“Organisational form that gains "Organisational form that gains a
definitioner pa advantage by reproducing rapidly and | selective advantage by making
virksomheder+ moving opportunistically to obtain efficient use of resources when a
resources when carry capacity is under population approaches carrying
exploited” capacity”
Paperets Strategi og processer der understotter | Strategi og processer der
definition af udvikling af teknologi, erobring af understotter effektivisering og
strategier markeder og etablering af udviklingen af organisationen
organisation
Teoretiske Divergente systemer [Stacey 1996] Konvergente systemer [Stacey
paralleller Radikale forbedringer [Davenport 1996] Inkrementielle forbedringer
1993] [Davenport 1993]

2 Udledes af "rate of growth” i Aldrichs model (veekstfasen pd et marked).
% Udledes af "carrying Kapacity” i Aldrichs model (stagnation p8 et marked).

* Aldrich 1999 s. 280.




De aktiviteter og processer, der stetter r-strategierne, setter siledes
virksomhederne i stand til at etablere sig pa et marked. K-strategierne
supporteres af de aktiviteter og processer som muligger optimering og
effektivisering af den minimale struktur i virksomheden, dannet af r-
strategierne. Pointen i Aldrich studier er, at virksomheder overlever som en
konsekvens af at kunne etablere sig pd nye omrader og kunne etablere en
struktur til udnyttelse af dette omradde. Dermed kan veerdiskabelse ses som
evnen til at gennemfere @ndringer i forhold til markedet og optimering af
interne processer - altsd dynamikken i virksomhedens aktiviteter. Set i et bredt
perspektiv formuleres disse @ndringer derfor som evnen til at lose nye opgaver.
Ud fra dette formuleres vaerdi i problemomradet som:

Verdi: Defineres som evnen til at lose nye opgaver.
(Ses som veerdi/nytte for portefoljevirksomhederne, det er disse der
skal tilfares veerdi.)

Seettes dette i relation til ovenstdende diskussion af viden, ma viden for at vere
veerdiskabende bidrage til portefoljeselskabets evne til lgsning af nye opgaver;

Vardiskabende
viden: Viden, der i sin anvendelse leder til, at portefoljeselskaberne kan lose
nye opgaver.

Hermed gives definitionen af verdiskabende viden til brug i efterfelgende
afsnit. Imidlertid inddrager definitionen af veerdiskabende viden pa falderebet
et nyt begreb som ikke tidligere er diskuteret: Nye opgaver. Svaret sgges i den
indledende definition af viden hvor fokus er p4 handlinger som udgangspunkt
for anvendeligheden af viden. Evnen til at lgse nye opgaver er ogsi en
handling. Lesning af nye opgaver betyder en udvikling af organisationens
dynamiske grundlag, dvs. en udvikling eller etablering af de processer, der
danner grundlaget for virksomheden. Baseres nye opgaver pa et procesbegreb
fas folgende definition:

Nye opgaver:  Nye opgaver er indholdsmssig udvikling i eksisterende processer
eller etablering af nye processer.

Disse definitioner for verdi, verdiskabende viden og nye opgaver anvendes i
resten af teksten. Endvidere vil refereres til vidensbegreber, listet i skemaet
foregaende side. Man skal dog veere opmerksom pa, som jeg har pavist, at
disse definitioner adskiller sig fra vor dagligdags opfattelse af viden. Det er
derfor veesentligt hele tiden at have for gje at der i teksten tales om et
anvendelsesorienteret perspektiv pa viden, og ikke viden i folge mere klassiske
definitioner.
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3 VERDISKABENDE VIDEN | INTERAKTIONSFORMER

Med definitionen af veerdiskabende viden kan vi se pa, hvordan viden
optraeder i interaktionen mellem venture kapitalist og portefoljeselskab. Farst
preesenteres en overordnet model for den proces der leder til veerdiskabelsen i
portefoljeselskabet. Herefter specificeres modellen udi tre specifikke
interaktionsformer, hvis distinkte kendetegn gennemgss.

3.1 Overordnet proces for vardiskabelse

Udgangspunktet for en generisk model er venture kapitalistens pavirkning af
portefoljeselskaberne, hvor denne pavirkning leder til en veerdiskabende effekt
gennem handling. Handlingen foretages af portefoljeselskabet. Selve
interaktionen ses som en sammenhengende proces. Venture kapitalisten
fordrsager qua sine medarbejdere en effekt - verdiskabelse - i
portefoljeselskaberne. Processen er afbilledet i figur 1.

Figur 1 - Overordnet proces for vardiskabelse.

Viden Handling
D —
Samarbejde/ Effekt
interaktion
Venture

kapitalist Et portefoljeselskab

Figuren viser hvordan venture Kkapitalisten indgér i interaktionen med
portefgljeselskabet. Dette sker typisk p& personligt niveau f.eks. mellem en
investeringsdirekter fra venture kapitalisten og direkteren i portefoljeselskabet.
I denne interaktion benytter investeringsdirektoren sin vidensbase til at give
input til portefoljeselskabets problemstillinger, f.eks. i form af dialog med
direktoren for portefeljeselskabet. Dette gger direkteren for portefoljeselskabets
viden og vidensbase saledes, at denne er i stand til at handle pa baggrund af
indspillet fra investeringsdirektoren. Handlingen medforer en effekt der
bibringer portefoljeselskabet veerdi. Investeringsdirektoren har derved baseret
pa sin erfaring og vidensbase givet verdiskabende viden i dialogen med
direkteren for portefoljeselskabet.

Modellen i figur 2 viser den samlede proces hvorigennem venture kapitalisten
pavirker portefoljeselskabet og bibringer vaerdi. Modellen er dog grovkortnet.
Der ikke tages hejde for det faktum at den viden som handlingen baseres pa
stammer fra investeringsdirektoren, mens den part der implementerer
handlingen er direkteren i portefoljeselskabet. Der mangler altsa en
differentiering af enkeltelementerne i interaktionen. Den mellemliggende
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samarbejdsproces detaljeres derfor til at indeholde besidderen af viden samt en
udferer af handling, med mulighed for at interagere med hinanden (afbilledet
med dobbeltpile, og overfersel af viden i begge retninger). I relation til den
anvendelsesorienterede viden er interaktionen en form for anvendelse, og
dermed kilde til ny viden i sig selv. Den udvidede model er vist i nedenstiende
figur.

Figur 2 - Detaljering af samarbejdet i proces for vaerdiskabende viden.

Feedback—"

Handling

Effekt

interaktion

Venture

kapitalist l Et portefoljeselskab

Efterfolgende preesenteres tre specialiserede modeller for interaktionen. Fokus
er pa interaktionen/samarbejdsdel mellem venture kapitalist og
portefeljeselskab. Dette skyldes, at det er i processen mellem venture kapitalist
og portefgljeselskab at den viden, der kan vise sig veerdiskabende, inddrages.
Den samlede model skal dog holdes for gje i fortolkningen af modellens vaerd,
da det er gennem den holistiske proces, modellen repraesenterer, at der sker en
veerditilforsel hos portefoljeselskabet.

3.2 Sparring

Sparring kan karakteriseres som reguler stotte til ledelse for
portefeljeselskaberne gennem dialog mellem investeringsdirekter fra venture
kapitalisten og direktoren for portefoljeselskabet. Nedenfor er givet et
eksempel pa den generiske proces for sparring.

Viden fra venture Investeringsdirektererne traekker i denne proces pa en bred base af
kapitalisten: viden (vidensbase) fra deres erfaringer med andre opstarter, der
anvendes i portefeljeselskabet.

Samarbejde: Processen, hvori interaktionen foregar, bestér af dialog, samtaler,
kritiske sporgsmal, vejledning, brug af skiftende roller (perspektiv) og
lign.

Handling: Fokus er specielt pa strategiomrédet, hvor en lang reekke nye

sparringsprocesser iveerksattes med dagsordener som finansiering
eller etablering af nye samarbejder med partnere eller kunder.

Sparring ligner den generiske interaktionsform illustreret i figur 3. Bemzerk at
sparring som interaktionsform netop sigter pé at skabe veerdi gennem dialog,
dvs. udveksling og bearbejdning af den viden, der findes mellem de parter, der
deltager i dialogen/interaktionen. Processen ses i figur 4. Den dobbelte
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udveksling af viden er symbol for dialogen, og en ensrettet pil til at
symboliserer investeringsdirekterens kontrol med processen, bla. gennem
brugen af forskellige roller/ perspektiver.

Figur 3 - Sparring som interaktionsform.

Feedback
Viden —‘
Handling Ny viden
——
O—0 )% [
<]
. Effekt
Samarbejde/
interaktion
Venture .
kapitalist | Et portefoljeselskab

For at forstd hvordan sparring som dialog er veerdiskabende, er det centralt at
se pa, hvad dialogen resulterer i Dialogen fokuserer typisk pa
beslutningsprocesser forbundet med udvikling og implementering af
strategien. Der er tale om beslutningsprocesser omkring operationelle tiltag ved
gennemfgrsel af strategi, der i sidste ende leder til muligheden for at lgse nye
opgaver. Det ma derfor ses som et krav, at de rigtige beslutninger treeffes pa det
rigtige grundlag. Udgangspunktet for at se dialogen ved sparring som
veerdiskabende i relation til rigtigheden af beslutningerne ligger ligeledes i
dens evne til at udvide informationsgrundlaget i en passende afvejning mellem
effektiv proces og godt beslutningsgrundlag.

Sparring som dialog skal derfor béde etablere konteksten for beslutningstagen
samt fordre at beslutningen bliver taget. Efterfolgende ses sparring fra to
vinkler: 1) Hvordan dialog skaber et bedre beslutningsgrundlag i form af eget
informationsgrundlag, samt 2) hvordan investeringsdirektererne i beslutningen
fordrer en effektiv proces hos portefpljeselskaberne gennem brugen af
forskellige roller.

3.2.1 Dialog som forhandling af opfattelse og viden

I Newcombs balancerede kognitive teori [Fiske 1990] argumenteres for,
hvordan parter i en dialog vil tilpasse deres opfattelser til hinanden for gennem
konsensus at skabe grobund for bedre kommunikation og beslutningsgrundlag.
En dialog vil derfor ifelge Newcomb [Fiske 1990] lede til en udveksling af
parternes synspunkter, erfaringer og vidensbase Herigennem forhandles
beslutningsgrundlaget for at traeffe en beslutning mellem parterne. Newcombs
teori er illustreret i Figur 4 som viser, at en haendelse i omgivelserne X pavirker
bade A og B. A og B kommunikerer herefter med hinanden til der er
overensstemmelse mellem opfattelsen af haendelsen, hvorved vidensbasen
homogeniseres mellem A og B.
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Figur 4 - Grundelementer i Newcombs kommunikationsteori.

Dialogen - sparringen - mellem en investeringsdirekter fra venture kapitalisten
og en direkter for et portefeljeselskab initieres ved at de to parter indgar i
dialog med forskelligt perspektiv og vidensgrundlag. Ses denne situation som
forhandlingen i Newcombs teori [Fiske 1990], bevirker de forskellige
udgangspunkter at baggrunden og konteksten for opfattelsen forhandles.
Herved skabes en bedre grobund for konsensus og beslutningstagning. [
forhold til informationsgrundlaget for beslutninger betyder det, at dialog er
gavnlig for implementeringen af portefoljeselskabets strategi. Gennem dialog
baseres implementeringen p4 et bredt og nuanceret grundlag af viden gennem
investeringsdirektorens bidrag til forhandlingen. Investeringsdirektoren
forudszettes at optimere sit input til brug for portefoljeselskabets situation, dvs.
han udvelger og bruger de dele af sin vidensbase, der er relevante for
portefoljeselskabet og dettes situation. Herved hjelpes portefoljeselskabet til at
identificere muligheder og hindringer, som selskabet ikke ville kunne se pa
baggrund af sin egen vidensbase. Selv hvis det antages, at
investeringsdirekteren initielt ikke besidder det overblik, at denne kan
udveelge specifikke dele af sin vidensbase, vil dialogen med direktoren fra
portefeljeselskabet skabe forudsatninger for, at investeringsdirektaren
bidrager positivt til det samlede informationsgrundlag. Portefoljeselskabet vil
derfor alt andet lige fa et bedre udgangspunkt for at treeffe sine beslutninger
qua dialogen med investeringsdirektoren. Aktiviteten sparring er derfor en
kilde til veerdiskabelse for portefoljeselskabet, hvorved den inddragne viden i
interaktionsformen karakteriseres som vaerdiskabende.

3.2.2 Anvendelsen af forskellige roller

Investeringsdirektorens brug af forskellige roller under dialogen er vigtig for
vaerdiskabelsen. Dette skyldes, at rollebrugen sikrer, at en problemstilling ses
fra forskellige perspektiver. Dette fordrer igen et bedre informationsgrundlag
for beslutninger, da portefoljeselskabets egen evne til problemlgsning og
nyteenkning stimuleres. Van de Ven [1999] har opstillet et framework til
differentiering mellem roller, som ledere kan bruge til at fremme
udviklingsorienterede processer, som f.eks. en strategiudvikling. Van de Vens
[1999] roller er gengivet nedenfor inklusive eksempler pa aktiviteter og
veerdiskabelse, som disse roller bibringer i forhold til problemomradet.
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Abne op for nye muligheder

Det primeere bidrag fra de forskellige roller er ikke alene den enkelte rolles
bidrag, men i lige s& hej grad investeringsdirektorernes mulighed for at skifte
imellem de forskellige roller. Van de Ven beskriver rollernes relevans i forhold
til udviklingsprocessen for en innovation [Van de Ven 1999, side 98 - 102]
Denne rolleanvendelse har store ligheder med situationen i
portefoljeselskaberne grundet fokus pa udviklingsprocesser. Som naevnt under
fastleeggelsen af vidensbegrebet (afsnit 2) er udvikling central for
portefoljeselskaberne, idet det sikrer, at portefgljeselskabet kan overleve pa
markedet over tid. Udviklingsprocessen ses af Van de Ven [1999] som en
proces hvor mal fastleegges gennem institutionelt lederskab. Dette fastholdes
herefter gennem skiftevis brug af den kritiske lederrolle versus
mentor/sponsor rollen. Van De Vens analyser ses som verende i trdd med,
hvad andre innovationsforskere som Stacey [Stacey 1996] og
Herlau/Tetzschner [Herlau & Tetzschner 1999] har beskrevet - udvikling
dannes i et kreativt speendingsfelt mellem kontrol/orden og kaos/ fleksibilitet.
De naevnte forskere ser alle skiftet mellem forskelligt fokus, f.eks. mellem orden
og kaos, som en forudsetning for udvikling, zendring og nyskabelse i et givent
problemomréde. Ved at investeringsdirektererne inddrager flere roller i
dialogen, bliver resultatet en mere gennemtenkt og valid beslutning, f.eks.
strategieendringer. Der tages hejde for flere konsekvenser og ses pa
problemstillingen med flere perspektiver end oprindeligt. Rollebrugen stiller
forskellige krav til investeringsdirekterernes brug af deres vidensbase [Van de
Ven 1999]. Den institutionelle leder kraever erfaringer med, hvad betydning
f.eks. strategieendringer har haft i andre portefgljeselskaber, samt en evne til at
gennemskue portefoljeselskabets potentiale for at fa gearet strategieendringen
til det specifikke portefoljeselskab. En rolle som kritisk leder har derimod et
fokus pé kendskab til problematiske faser i virksomheder, og evnen til at kunne
genkende lpst funderede beslutninger. Centralt i mentor rollen er kendskab til
portefgljeselskabernes behov for viden og stotte, samt et kendskab til
genanvendelige losningsmodeller fra tidligere erfaringer. Sponsor rolle
fokuserer ogsa pé fastleeggelse af portefgljeselskabet krav, men i relation til
hvad f.eks. venture kapitalistens kontaktnet kan bidrage med. Sidstnzevnte
rolle kraever derfor gennemgaende kendskab til kontaktnet, og benyttelsen af
dette.

Iforhold til definitionen af veerdiskabelseskriteriet (se afsnit 2.3) som er at satte

portefoljeselskaberne i stand til at lgse nye opgaver, karakteriseres
investeringsdirektorernes rolleskrift som veerdiskabende gennem evnen til at
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fordre udviklingsorienterede processer. Den viden investeringsdirektgren
bruger i disser roller, samt i dialogen defineres derfor som veerdiskabende
viden. Den detaljerede model for sparring er vist efterfalgende.

Figur 5 - Betydning af dialog og rollebrug i sparring som interaktionsform.

Venture

kapitalist Et portefaljeselskab

Feedback j

Handling Ny viden

O O)—= g [

Kritisk leder  Mentor/sponsor

Viden

Insitutionel leder

ialog Effekt

Etablering af faelles rum til fremsaettelse
af synsvinkler og ramme for konsensus
for beslutningstagning

Endvidere viser fremstillingen af sparring som proces noget centralt. Der er
ikke fokus pa traditionel overfersel af viden, men derimod p4 forhandling af
denne viden. Investeringsdirektorens viden inddrages som baggrund for at
kunne udfordre portefoljeselskabets beslutninger.

3.2.3 Opsamling

Veerdiskabelsen i sparring sker gennem udveksling af viden mellem venture
kapitalisten og portefoljeselskabet og ikke gennem overfersel af viden i
traditionel forstand. Venture kapitalisten bidrager med investeringsdirekteren i
dialogen qua brug af forskellige roller i interaktionen. Brugen af disse roller
giver forskellige perspektiver pa problemstillinger, og oger portefeljeselskabets
egen evne til nytenkning. Herved opndr portefeljeselskabet et bedre
informationsgrundlag for beslutninger, og en storre sandsynlighed for
succesfulde beslutninger. Den verdiskabende viden er siledes primeert
investeringsdirekterens vidensbase samt hans viden om og brug af roller i
sparringen.

3.3 Informationsformidling

Informationsformidling er en &benlys betegnelse at inddrage for en
interaktionsform indeholdende veerdiskabende viden. Imidlertid er det ofte at
der ikke er specifikt fokus pa formidling og overfersel af information. Herved
negligeres informationsformidling og bidrager derfor ikke til veerdiskabelsen -
og verdiskabende viden i den grad, det kunne veere muligt. I narverende
paper er informationsformidling derfor udtrukket som selvsteendig form for at
sikre, at der gives det ngdvendige fokus.
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Den generiske informationsformidlingsproces mellem en venture kapitalist og
et portefoljeselskab kan informationsformidling eksemplificeres som falgende:

Viden fra Typisk har en venture kapitalists vidensbase form af faktuelle

Venture kapitalisten: markedsinformationer af meget generisk form, som ferst skal
tilpasses portefgljeselskabernes aktuelle situation. Information fra
venture kapitalisten ligger derfor primeert i den bredde de
informationsmaessigt kan spaende over, hvor de kan hjelpe
portefeljeselskaberne med information, der danner kontekst for
beslutninger og lign.

Samarbejde: Udvekslingen kan teenkes at tage form af bade forespergsler fra
portefoljeselskaberne eller ved, at investeringsdirektgrerne
supplerer med information, som de vurderer som nyttigt.
Udvekslingen foregar ikke efter nogen retningslinjer, men sker
typisk i forbindelse med anden kommunikation.

Handling; Portefoljeselskaberne far gennem overlevering fra venture
kapitalisten ny eller yderligere viden om deres forretningsomrader.
Dette bidrager til en styrkelse af portefeljeselskabets vidensbase,
der herved ger portefgljeselskabet i stand til bedre at reagere og
udvikle sig.

Informationsformidling som interaktionsform udmerker sig ved, at
verdiskabelsen ikke sker gennem dialog. I sin grundform er der tale om ren
information og overfersel, som efterfolgende skal skabe en effekt og veerdi i
portefgljeselskaberne. Endvidere bemaerkes at inputtet fra venture kapitalisten,
iforhold til den vidensbase som denne besidder, er meget lille.

Pavirkningen som proces illustreres som felgende figur, indeholdende en
relativ lille overfort mengde af viden, set i forhold til den nedvendige
maengde, der ligger til grund for denne proces. Meengden af viden ses som den
endring i viden og vidensbase for de involverede parter, interaktionen
medforer.

Figur 6 - Informationsformidling som interaktionsform.

Feedback
Viden 41
Handling Ny viden
>O O N [
Stor Lille overfart
vidensbase maengde Effekt
Venture

kapitalist Et portefoljeselskab
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Det kritiske element ved modellen er at forstd, hvordan den lille overfarsel af
viden heenger sammen med investeringsdirekterernes egen brug af deres store
vidensbase. For at forklare dette, praesenteres egenskaber ved viden.

3.3.1 Videns natur

Polanyi [1968] legger i sit studie af den menneskelige kognition op til en
skelnen mellem tavs og eksplicit viden, som andre forskere, bl.a. Nonaka [1994]
har bygget videre pa. Tavs og eksplicit viden eksisterer overalt i vores
dagligdag og er blot forskellige méder at kommunikere og handle pa. Ifolge
Polanyi [1968] defineres den tavse viden som kropslig situeret og svar at
transmittere gennem logiske medier som tekst og sprog. Polanyi naver som
eksempel pd tavs viden brugen af stereogrammer [Polanyi 1968]. Den tavse
viden er her de to delbilleder som tilsammen danner det billede, der vises. Vi er
opmerksomme pa det samlede billede, meningen af de to delbilleder, men ikke
pa de to delbilleder i sig selv. Eksemplet skal illustrere, at tavs viden for det
forste er sveer at kommunikere, og for det andet skal ses i en kontekst. Fjernes
konteksten vil den tavse viden ikke have samme betydning. Dette viser sig i
overforslen af tavs viden mellem individer. Nonaka [1994] fremhzever, at tavs
viden kun kan overleveres fra en part til en anden ved brug af observation og
imitering. Eksplicit viden udmarker sig ved at veere formaliserbart, hvilket
betyder, at det kan udtrykkes i sprog og skrift. Eksplicit viden er saledes den,
der kendes fra dagligdagens brug af rapporter, beger, tidsskrifter, etc.
Distinktionen mellem eksplicit og tavs viden skal, i forhold til
interaktionsformen informationsformidling, hjslpe til at danne overblik over,
hvordan information transmitteres. Herunder vurderes om samarbejdet -
dialog eller lignende - er kraevet for overferslen, hvis der hovedsagelig er tale
om tavs viden, eller om det er muligt at omg4 investeringsdirektorerne som
knappe ressourcer gennem brug af formelle systemer til deling af viden.

En anden dimension af den vidensbase, der bringes i anvendelse, er opdelingen
pa konkret og abstrakt viden [Boisot 1998 side 65]. Den abstrakte viden
repreesenterer viden, som er brugbar pd generelt plan, og udtaler sig om
generelle tendenser. Boisots originale definition anvendes til at skelne pa
generaliserbarheden, men ikke at den nedvendigvis skal vaere baseret pa
videnskab®. Skal denne viden anvendes p& en specifik situation kraever det en
form for bearbejdning til konteksten. I modszetning hertil findes den konkrete
viden, der er partikuleer viden omkring en bestemt situation, dvs. viden der skal
opfattes i en bestemt kontekst for at danne mening. Samspillet mellem de to
former for viden giver et billede af hvor meget arbejde, der kreeves for at
operationalisere den viden, der overferes fra investeringsdirekterernes meget
generelle vidensbase til den specifikke situation med et portefoljeselskab.
Problemet med anvendelse af abstrakt viden ligger i, at den dels skal
transformeres, dels at den abstrakte og generelle viden ofte er en forudseetning
for at skabe konkret og partikuleer viden. Derfor ma den generelle vidensbase
udgore en meget storre meengde end den endelige brugbare partikuleere viden.

5 Dette er af mindre betydning idet Boisot antager abstrakt viden er baseret p& erfaring, formuleret som
videnskab. I stedet ses den abstrakte viden som en konsekvens af konkrete eksperimenter og refleksiv
observation, i stil med Kolbs lzeringscyklus [Tetzschner 1999].
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Dette giver et langt storre behov for generel viden hos venture kapitalisten for
at kunne hjelpe i den specifikke situation. Dimensionerne er afbilledet pa&
modellen for informationsoverfersel som interaktion, vist efterfalgende.

Figur 7 - Videns natur i interaktionsform: Information.
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Figuren illustrerer, at for at forstd informationsformidling som
interaktionsform, skal egenskaber ved viden inddrages. Det er ikke nok, at
venture kapitalisten besidder en stor vidensbase. Er denne udelukkende
baseret pd tavs og abstrakt viden, er den ikke tilgeengelig for
portefoljeselskaberne. Situationen er derfor, at investeringsdirektoren generelt
set har en bred viden omkring markedet og generelle tendenser. Imidlertid er
denne viden i forhold til portefljeselskabets situation meget abstrakt, hvorfor
behandling af viden til konkret form er kravet. Dette sker typisk gennem
dialog. Endvidere er meget af den information, der gnskes formidlet tavs viden,
idet investeringsdirekteren anvender deres erfaringer og menstergenkendelse
som baggrund for at overlevere informationen. Naturen af
investeringsdirektorens viden som abstrakt og tavs er derfor grunden til den
lille meengde overfort viden i forhold til den samlede vidensbase.

3.3.2 Opsamling

Naturen af den viden, der eksisterer hos venture kapitalisten, og som overferes
i interaktionen mellem venture kapitalisten og portefoljeselskabet, siger noget
om hvorfor der sker sa lidt direkte udveksling af eksplicit viden.
Investeringsdirektorens viden er abstrakt og kreaever situationstilpasning,
hvorfor abstrakt viden i interaktionen transformeres til mere konkret viden
gennem menstergenkendelse. Der er indholdsmeessigt tale om menstre som
sveert lader sig eksplicitere, dvs. tavs viden. Dette har den konsekvens, at
overforelsen af information ikke kan adskilles fra den proces hvor den
formidles i, da konkret og tavs viden er meget kontekstafhaengig.
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3.4 Kontaktformidling

Den sidste af de tre modeller for hvordan en venture kapitalist interagerer med
sine portefoljeselskaber er kontaktformidling. Gennem kontaktformidling til
tredje mand skaber venture kapitalisten potentiale for handling i
portefgljeselskaberne, der tilferer dem veerdi, f.eks. gennem erhvervelsen af
nye kunder, ny viden eller juridiske losningsforslag.

Umiddelbart kan kontaktformidling veere sveer at definere som veerdiskabende
viden, da kontaktformidling bunder i relationer og ikke i decideret viden. Den
medtages, da relationer ogsa er en form for viden, idet viden om, og
formidlingen af relationer kan bibringe portefeljeselskabet veerdi. Veerdien
tilferes dels pa baggrund af nye muligheder, dels da kontaktnettet kan veere en
kilde til ny viden. F.eks. kan kontaktformidling til en samarbejdspartner skabe
veerdi, da samarbejdspartneren gennem samarbejdet med portefgljeselskabet
gor dette i stand til at tage nye opgaver og derigennem udvikle sin viden. Som
proces kan pavirkningen formuleres som folgende:

Viden fraventure  Et grundigt kendskab til aktererne i de systemer, de virker i - bade
kapitalisten: deres kompetencer og evne til samarbejde, samt forstaelse af, hvad
venture kapitalistens relation kan bibringe et givent portefgljeselskab.

Samarbejde: Formen varierer athaengig af venture kapitalistens forhold til aktgrerne.
I forbindelse med traek pa venture kapitalistens egne relationer ligger en
vurdering til grund for, hvornar portefeljeselskaberne vurderes som
stabile nok til at treekke pa venture kapitalistens goodwill i
omgivelserne. Sidelobende med dette kan portefeljeselskaberne
foresperge indenfor en given raekke omréder, og formidling til
advokater, revisorer, teknikere etc. sker forholdsvist ukritisk, dvs. ingen
deciderede krav til portefeljeselskaberne for kontaktformidlingen.

Handling: Indgaelse af nye samarbejder, integration af nye kunder eller
outsourcing af aktiviteter.

For at forklare veerdiskabelsen er det nedvendigt at forstd bade betydningen af
venture kapitalistens tilknytning og relationer med deres omgivelser, samt
hvad betydning kontakter og relationer overordnet spiller for viden i
portefoljeselskaberne.

Interaktionsformen som proces er vist i figur 9. Modellen kan dog siges at
adskille sig en del fra den overordnede model, preesenteret i afsnit 3.1. Denne
interaktionsmade indeholder en tredje entitet, som er en konsekvens af
samarbejdet mellem venture kapitalisten og portefgljeselskaberne. Tilfgjelsen af
verdi (B) sker ikke gennem anden handling fra investeringsdirektoren end
udlevering af kontakten til netvaerksressourcen (A) og eventuelt betydning af
dens tilknytning og indflydelse fra venture kapitalisten (X).
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Figur 8 - Kontaktformidling som interaktionsform
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Forstdelsen af modellen kraever en skitsering af, hvordan venture kapitalistens
indflydelse og eksisterende relationer skaber vzrdi i portefeljeselskaberne. Her
kigges endvidere pé hvilken rolle kontaktnettet spiller omkring venture
kapitalisten qua muligheden for, at kontaktnettet kan supplere eller substituere
venture kapitalistens viden. Dette redegeres der for felgende i to hoveddele:

1) Hvordan eksisterende relationer hos venture kapitalisten bidrager med
veerdi i portefgljeselskaberne - betydningen af det eksisterende kontaktnet
og dets samspil med den eksisterende viden i portefoljeselskaberne.

2) Konteksten for veerdi fra relationerne - om venture kapitalistens
engagement har en signalveerdi for portefeljeselskaberne.

3.4.1 Eksisterende relationers betydning

Brugen af netvarksrelationer vinder frem som veerende en primeer ydelse for
venture kapitalister [Hansen m.fl. 2000]. Kontaktnettet tjener her som en
udvidet vidensbase, som venture kapitalisten kan treekke pa. I relation til
veerdiskabelsen af kontakinettet ses p& strukturen, og konsekvenser for
portefoljeselskaberne af denne struktur.

For at fastleegge kontaktnettets struktur tages afsaet i Granovetters teorier om
bénd i netveerk [Granovetter 1973]. Granovetter skelner mellem steerke og
svage band, der hver tjener sit formal. Distinktionen mellem stzerke og svage
band gér pa frekvens af kontakt samt indholdet af sociale versus professionelle
elementer. Steerke band karakteriseres som veerende af hyppig karakter med
socialt indhold, dvs. en sterk tilknytning mellem to individer. Opretholdelsen
af et steerkt band mellem individer har to veesentlige egenskaber [Granovetter
1973] - 1) steerke band er gode til overfersel af tavs viden grundet dybt
kendskab aktererne imellem, herunder ogsa kendskab til implicitte veerdier og
2) der er en tendens til, at vidensindholdet i en steerk relation homogeniseres
gennem den frekvente kontakt, da der her sker en hyppig dialog hvorigennem
vidensbase forhandles med fokus p& konsensus. Homogeniseringen af
vidensbasen i relationen ses udfra Newcombs [Fiske 1990] argument i sin
kognitive balanceteori, gengivet i afsnit 3.2.1. Svage band har den modsatte
natur af steerke band. Disse er preeget af mere sjeelden kontakt, hvorfor viden i
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relationen er heterogen. Svage band er derfor bedre til at tilfgre en interaktion
ny viden. Steerke og svage band kan ses som analogi til de relationer en person
har til venner og bekendte. En relation til en ven er netop tet, man kan snakke
om det meste, og ved ofte hvad den anden teenker. En bekendt ser man
derimod pé et mere sporadisk grundlag, og man kender ikke den bekendtes
hverdag i detaljer. Bekendte er derfor en kilde til f.eks. sladder, da en bekendt
feerdes i andre kredse end en selv, og derigennem far anden viden.

[ forhold til strukturen af netveerk er forskellen mellem steerke og svage band
central qua bandenes forskellige egenskaber til supplering af ny viden og
transport af videnstyper (tavs versus eksplicit viden). Granovetter [Granovetter
1973] bemeerker, at des steerkere sammentgmrede grupper, des mere ens
opfattelse af haendelser. Dette farer til en homogenitet i vidensfeellesskaber og
nedsat diversitet i viden. Leavitt og March [Leavitt & March 1988] ferer
konceptet ud i en marginal betragtning, hvor man taler om deciderede
kompetencefeelder, dvs. at eksisterer der kun steerke relationer vil viden med
tiden ensrettes i relationen. Herved risikerer man at blive indsnaevret i sit syn.
Svage band fér sdledes stor betydning i netveerk, i det de modsat steerke bandsé
danner “broer” mellem forskellige samfund (homogene grupper). De svage
bénd er den eneste made at tilfore en homogen gruppe ikke-homogen viden, og
derved wudvide vidensbasen [Granovetter 1973]. Granovetters teori
[Granovetter 1973] omkring broer mellem samfund er vist i figur 10.

Figur 9 - Broer mellem samfund.

Nedenstdende skema opsummerer steerke og svage bands karakteristika i
forhold til bidrag af ikke homogen viden samt mulighed for transport af
videnstyper [Vendelo & Augier 2001].

Eksplicitviden
Tilfersel af ikke homogen viden

Darlig God

Skemaet papeger det paradoksale forhold, at de relationer der bedst
transmitterer viden, er de mindst interessante. Ikke-homogen viden kan
primeert udveksles i svage relationer. Der er derfor krav om en evne hos
individerne til eksplicitering af tavs viden, sifremt denne skal overferes i en
svag relation. Sammenfattende kan siges, at fordelen ved de svage relationer er

& Jf. Granovetters forbudte trekant [Granovetter 1973].
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deres evne til at né ud til ny og divers viden, mens de staerke relationer er gode
til at transportere mere kontekstafhaengig - tavs viden.

Mellem venture kapitalist og portefgljeselskab eksisterer som oftest steerke
band, hvilket sikrer overfeorselen af tavs viden, mens der fra venture
kapitalisten til relationer i netverket findes mere svage band. Dette giver
portefgljeselskaberne optimal mulighed for at tilgd information i netvarket, og
dermed fa bidrag af veerdiskabende viden fra dette [Hansen m.fl. 2000,
Almbjerg & Pedersen 2001].

3.4.2 Netveerkets signalveerdi

En anden vasentlig veerdiskabende dimension ved kontaktnettet kan veere
signalveerdien. DiMaggios [DiMaggio 1992] studier af nyopstartede
virksomheder viser, at kontakter foregéar ved en toleddet proces. Processen til
kontaktetablering starter i DiMaggios framework [DiMaggio 1992] med en
awareness proces. Denne proces formal er at opsamle viden om potentielle
emner. Herefter foretages et walg mellem egnede kandidater. DiMaggio
[DiMaggio 1992] seetter endvidere processen i relation til omgivelsernes
stabilitet og konkluderer, at man i stabile miljger anvender sit eksisterende
netveerk til at kende til omgivelserne, og bruger denne forstehandsviden til en
evaluering af potentielle emner. I ustabile miljoer er man derimod henvist til
mere tvivlsomme kanaler som reklamer, formelle kontakter etc., kaldet proxies
[DiMaggio 1992]. Valget baseres her pa sympati mellem parterne, fordi der
gennem proxierne ikke kan skaffes tilstreekkelig information til at evaluere pa
ren information. Benyttelsen af proxies medferer dermed et mere usikkert
beslutningsgrundlag, da beslutningen reelt foretaget pa empatiske forhold
[DiMaggio 1992]. Udfra DiMaggios betragtninger om kontaktetablering
konkluderes derfor, at denne proces i sig selv repraesenterer viden. Tillige kan
et eksisterende netveerk bidrage med information til processen og derved give
et bedre beslutningsgrundlag. Set i forhold til steerke og svage relationer
betyder dette, at et velfungerende netvzerk, baseret pa svage relationer, vil have
nemmere ved at stotte etableringen af professionelle kontakter. Endvidere
fungerer inddragelsen af et portefoljeselskab ogsa den anden vej i disse
processer. DiMaggio [DiMaggio 1992] fremhaever, at unge/sma virksomheder
kan fa problemer med fremskaffelse af kapital hos fremmede investorer fordi,
de ikke er synlige (investorers awareness), og derfor ikke kommer i betragtning
ved investorernes valg. Dette er i overensstemmelse med Aldrich [Aldrich
1999], der bemeerker, at en vesentlig udfordring for udvikling er
virksomhedens legitimering overfor omgivelserne i dens tidlige udviklingstrin.
Opsummeres DiMaggios og Aldrichs udtalelser i forhold til etablering af
kontakter fas;

* Kontakter dannes gennem en toleddet proces - awareness og valg

* Tjo hgjere grad awareness processen er funderet i information, desto bedre
beslutningsgrundlag. Eksisterende netverk/kontaktnet medvirker til bedre
informationsgrundlag, hvilket ogsé papeges i foregdende analyse af styrken
ved svage band
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* Nyopstartede virksomheder skal héndtere et ustabilt miljs og etablere sig
pa markedet, de har derfor sjeeldent et udbygget netveerk til radighed og
ma basere kontaktprocessen pa empatiske relationer frem for information

* Nyopstartede virksomheder, der ikke indgér i et etableret netveerk, er ikke
umiddelbart synlige overfor potentielle investorer. De indgér derfor ikke i
potentielle investorers valgproces

Overfores DiMaggio og Aldrichs resultater p& den typiske situation mellem en
venture kapitalist og et portefoljeselskab er det givet, at kontaktnettet har stor
veerdi som signalveerdi. Venture kapitalisten skaber gennem sine tilbud et mere
stabilt milje for portefeljeselskaberne og giver dem et eksisterende og udbygget
kontaktnet at benytte og indga som del af. Portefgljeselskaberne kan derved
benytte sig af venture kapitalistens awareness i kontaktnettet, samt af den
status venture kapitalisten har etableret i kontaktnettet. Hansen [Hansen m. fI.
2000] skitserer netop hgjere attention og sammenkoblingen til venture
kapitalisten som nogle af fordelene ved at indgé et samarbejde med en
velfungerende venture kapitalist. Samlet kan stotte til etablering af kontakter
mellem portefaljeselskaberne og kontakterne i venture kapitalistens kontaktnet
illustreres som folgende:

Portefpljeselskaberne
Venture kapitalisten har typisk en hgjere
eksponering i medier og formidler

s | Investeringsdirektorerne kommer
| ideres arbejde med prospekter i

neer kontakt med en lang reekke
mindre virksomheder.

kontakter videre til portefgljeselskaberne
der har henvendt sig til venture
kapitalisten.

Gennem erfaringer med de andre
| portefeljeselskaber oparbejdes en
viden om mulige
samarbejdspartnere.

Venture kapitalistens renomme fungerer
som garant for portefgljeselskaberne og
hjeelper til at legitimere dem, som serigse
og vaerd at satse pa.

Venture kapitalisten deler sine erfaringer fra et mere stabilt miljg med
portefoljeselskaberne, der eksisterer i turbulente miljger. Herved overkommes
de problemer i etablering af nye relationer, som sma nystartede virksomheder
traditionelt oplever. Sammenfattet kan siges, at kontaktnettet yder
portefoljeselskaberne veerdi igennem deres tilknytning til venture kapitalisten,
der sikrer dem bedre beslutningsgrundlag ved valg af kontakter, samt sterre
synlighed overfor potentielle emner. Viden om venture kapitalistens netveark
er derfor i hgj grad veerdiskabende viden, som investeringsdirektoren kan
besidde og videreformidle til portefgljeselskabet. Veerdiskabelsen i kontakt som
interaktionsform er vist i efterfolgende figur.
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Figur 10 - Vaerdiskabelsen i kontakt som interaktionsform.
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3.4.3 Opsamling pa kontakt som interaktionsform.

Kontakt som interaktionsform tilforer portefoljeselskaberne veerdi pa flere
forskellige mader. Dels i form af relationen fra venture kapitalist til
portefpljeselskab, fra portefgljeselskab til venture kapitalistens relationer, dels i
form af den signalveerdi tilknytningen til venture kapitalisten giver i
kontaktnettet. Portefoljeselskaberne f&r gennem denne relation sterre attention
og tillid fra kontaktnettet, samt bliver mere synlige overfor omverden.
Investeringsdirektorens viden om venture kapitalistens kontakinet er derfor
den primzere kilde til veerdiskabende viden i modellen.

3.5 Opsamling pa de tre modeller

De tre modeller kan kort summeres til felgende:

1) Sparring - en dialogbaseret interaktion, hvor venture kapitalistens
investeringsdirekter =~ gennem  rolleskift  vejleder og  stetter
portefeljeselskabets udvikling p4 strategisk plan

2) Informationsformidling - den rene informationsoverforsel fra en
investeringsdirekter til direkter for portefgljeselskabet

3) Kontaktformidling - relationer og kontaktformidling som en form for viden.
Overforsel sker via forespergsler eller ved investeringsdirektorernes eget
initiativ. Bidrager iseer til formidling af kontakt til kompetencer, etablering
af nye samarbejder samt samarbejde med aktionzerer

Ser vi pa typen af viden, der er involveret i den enkelte interaktion, er der klare
forskelle pa de tre interaktionsformer

Informationsformidling baserer sig primeert pa udveksling af ren information,
dvs. forholdsvis ukomplicerede data, som portefgljeselskaberne kan anvende i
deres daglige arbejde. Informationen kan overferes pa basis af
investeringsdirekterernes vidensbase, idet det er investeringsdirekterens
kendskab til informationen, der gor det muligt at overlevere denne. Da der er
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tale om ukomplicerede data, der i hej grad er ekspliciteret, &bner dette op for
andre overforselsformer end face-to-face kommunikation.
Investeringsdirekterens fysiske tilstedevarelse hos portefeljeselskabet er ikke
krevet, informationen kan ogsa leveres via skrift eller ren tale.

Kontaktformidling baserer sig i selve interaktionen ogs& pa forholdsvis simple
data - overforsel af referencen til en kontakt. Men hvor information direkte kan
anvendes af portefeljeselskabet, kreever en kontaktformidling sterre
involvering  fra  investeringsdirekters og  portefeljeselskabs  side.
Investeringsdirekteren skal ud fra sin viden - vidensbase - “abne” kontakten
for portefoljeselskabet og sikre, at kontaktens potentiale udnyttes.
Portefaljeselskabet skal justere sin adfeerd i forhold til hvordan det gnskede
udbytte nds. Kommunikationen omkring disse forhold er i hej grad indlejret i
situationen omkring kontakten til en relation, dvs. der er tale om tavs viden og
formidling gennem praktiske forhold. Dette kreever investeringsdirekterens
fysiske tilstedeveerelse og meget aktive involvering.

Sparring  er  ikke som  kontaktformidling  centreret = omkring
investeringsdirektorens deltagelse i forhold til omverden. Der er derimod fokus
pa interaktionen mellem investeringsdirekter og portefoljeselskab.
Investeringsdirekteren skaber i dialogen med portefoljeselskabet gennem sine
rolleskift og spergsmal en bedre opfattelse af situationen hos
portefeljeselskabet, der gor det i stand til bedre at handtere problematikker.
Investeringsdirekteren handler siledes p& baggrund af sin vidensbase omkring
tidligere opstartsforleb og viden om rollebrug. Det er derfor i hej grad
adfeerden, der skaber veerdien i portefgljeselskabet ved efterfolgende
perspektivering over interaktionen. Vardiskabelsen er sdledes primzert baseret
pa tavs viden qua investeringsdirektorens adfeerd ud fra hans erfaringer. Den
fysiske tilstedeveerelse er pakreaevet, da det ellers ville veere umuligt at se en
vaerdiskabelse som folge af interaktionen, da det veerdiskabende element - den
tavse viden, ville veere taget bort.

Sammenfattes hvad der skaber vardien hos portefgljeselskaberne i de tre
modeller for interaktion ses, at verdien er knyttet til investeringsdirektorens
involvering i - og formidling til portefoljeselskabet. Investeringsdirekterens
vidensbase danner grundlaget for interaktionen med portefeljeselskabet, som
leder til en verdiskabelse hos dette. Atypisk er interaktionsformen
informationsformidling, idet den adskiller sig ved, at informationen fra
investeringsdirektgren grundet sin meget eksplicitte form kan leveres uden
krav om investeringsdirekterens fysiske tilstedeveerelse. Dette forhold betyder
imidlertid ogsa, at denne ydelse nemt kan substitueres. Portefeljeselskaberne
kan f.eks. selv indhente den snskede information fra andre eksplicitte kilder
som internettet, tidsskrifter og lignende. De to andre interaktionsformer er
bundet op pa store dele tavs viden udmentet i investeringsdirekterens fysiske
tilstedevzerelse og aktive involvering for og efter interaktionen. Derved er den
ikke substituererbar, da det reelt er den fysiske dialog og kontakt, der skaber
vaerdiforggelsen.
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4 CASEBESKRIVELSE OG —ANALYSE

Dette afsnit forseger med udgangspunkt i et case at vise de praktiske
implikationer og situationer, som modellerne fra foregéende afsnit deekker
over. Caset er dannet pa baggrund af en undersggelse udfert i 2001 i et af
Danmarks markante venture selskaber - 2M Invest. Caset beskriver alene
forhold i 2M Invest i forste halvar af 20017.

4.1 2M Invest

2M Invest blev stiftet i 1992 af Michael Mathiesen, William Hipp samt Ib
Drachmann-Hansen8. Michael Mathiesen var indtil konkursen administrerende
direktor for 2M Invest, mens William Hipp var investeringsdirektor. Ib
Drachmann-Hansen var tilknyttet som investeringspartner, samt var
administrerende direkter i 2M Invests portefgljeselskab NetPoint. 2M Invest
ekspanderede siden starten i 1992. Allerede i 1994, 2 ar efter opstarten, var
abnet kontor i USA og medarbejderstaben udvidet til 5 ansatte. I 1997 abnedes
kontor i Taiwan til sikring af penetration og repreesentation pa de asiatiske
markeder. I 2001 repreaesenteredes 2M Invest ved kontorer i London, Finland og
Goteborg og havde totalt set 36 medarbejdere og 51 portefoljeselskaber fordelt
pa Europa, USA og Asien/ Australien.

Visionen for 2M Invest var: “(.) at vere et forende venturekapital- og
managementselskab, ndr det geelder identificering og udvikling af unikke unge selskaber
indenfor udvalgte IT segmenter.”

[2M Invest arsregnskab 2000, side 20]

2M Invest streebte mod denne vision via en forretningsmodel baseret pa at
udvikle virksomheder gennem fremskaffelse af kapital, ledelsesekspertise og
internationalt netveerk. Fokus var pa virksomheder i etablerings- eller
ekspansionsfasen. 2M Invests inspiration kom bade fra modellen for "business-
angels” samt fra traditionelle venture fondes strukturering. Kort kan business-
angels karakteriseres som typiske entreprengrer, der selv har startet
virksomheder op med succes, og nu forsgger at videregive erfaringer og kapital
til nye opstartere. Business-angels er derfor ikke passive investorer, men tager i
hgj grad del i ledelsen af virksomhederne, hvor de sgger at tilfore veerdi ud fra
egen erfaring og viden. Traditionelle venture fonde er mere passive i deres
involvering i virksomhederne, men forsgger i stedet at stille andre ressourcer
som konsulenter og eksperter til radighed. 2M Invest sggte i deres
forretningsmodel at kombinere fordele fra de to modeller ved aktivt at deltage i
portefgljeselskabernes ledelse pa det strategiske plan, samt at stille et udvidet
kontaktnet til radighed med fokus pa kontaktformidling for
portefoljeselskaberne. 2M Invest definerede selv deres kerneydelse indenfor 2

7 2M Invest gik konkurs i 1.7.2002. Data til caset er indsamlet og analyseret far dette tidspunkt. Der er
derfor ikke foretaget analyser af &rsager til det senere forlgb for 2M Invest.

8 Kilder til beskrivelse af 2Ms opstart, udvikling, vision m.m. kommer fra &rsregnskab 2000
http://2Minvest.dk, samt interview med investeringsdirekter Palle Viby Mogensen 6.7.01.
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omrader - ledelse og brugen af 2M Invests kontaktnet [2M Invest &rsregnskab
2000, side 21].

2M Invest investerede kun indenfor IT branchen i fem specifikke segmenter.
Disse var e-business, trddles kommunikation, halvledere, software og digitale medier.
E-business segmentet var ydermere opdelt i e-commerce og enabling technologies
grundet den store spaendvidde. De fem segmenter blev udvalgt pa baggrund af
deres potentiale for vaekst, samt grundet erfaringsgrundlaget blandt
investeringsdirektererne i 2M Invest. Segmenteringen var en del af grundlaget
for 2M Invests organisering, vist i figur 12.

Figur 11 - Organisationsdiagram for 2M Invest.
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Hvert portefeljeselskab blev placeret under et af de enkelte segmenter, samt
tilknyttet en investeringsdirektor eller investeringspartner, som havde det
direkte ansvar for udviklingen af portefeljevirksomheden. 2M Invest koncernen
havde i 2001 13 investeringsdirektorer og 2 investeringspartnere. Til hvert
segment var ydermere tilknyttet et advisory board. Et advisory board var en
sammenslutning af investeringsdirektgrer med det formal at holde sig ajour
indenfor markedet og bistd de enkelte investeringsdirektorer med
problemlgsning i virksomhederne. Advisory boards udgjorde séledes den
tveergeografiske opsamling indenfor de enkelte segmenter, mens geographical
boards repraesenterede en geografisk opsamling indenfor de tre kontinenter
Europa, Asien/(Australien) og USA.
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4.2 Portefgljeselskaber

I caset indgér 7 portefoljeselskaber. Forretningsomrader for disse 7 selskaber,
som disse s& ud i 2001, er kort listet i nedenstdende skema.

Direct Hedge (DH)

DH blev stiftet i Gene, Schweits 2000. De var online meeglere af
kontantafregnede swaps, dvs. tilbed en form for insurance tool til
kunder - et veerktgj til kontantafregnet kurssikring af varer indenfor
godnings- og fedevareprodukter.

EasyManual.com

Virksomheden blev stiftet i januar 2000 sammen med 2M Invest.
Forretningskonceptet bag den danske virksomhed EasyManual.com
var styring og tilgeengelighed af manualer og viden pa en ny og smart
made. Virksomheden tilbed via ny teknologi preesentationer af
informationer pa kundernes egne sider, samt mulighed for
opdatering/aendringer heri.

Travis

Travis.com var i 2001 et rejsesite pa nettet, hvor forretningsrejsende
kunne booke fly, hoteller og udlejningsbiler. Tillige udbgd Travis
bookingssystemet til kunderne. Her havde Travis rollen som system
leverander, hvor forretningssystemet blev leveret og integreret i
kundernes HR/ERP. Travis blev stiftet i 1999.

Netpoint

NetPoint var som Travis og EasyManual.com et dansk selskab, stiftet i
1999 med fokus pa levering af bredbéndsforbindelser til hoteller via
eksisterende infrastruktur. NetPoint havde til dette bl.a. udviklet en
teknologi, der kunne transportere digital kommunikation pé kategori 3
kabler (telefonkabler), som udger infrastrukturen pa hoteller.

SimCorp

SimCorp var i forhold til andre portefgljevirksomheder en meget
moden virksomhed med opstart i 1971. SimCorps forretningsomrade
var finansiel software.

Amazing Music
World (AMW)

I januar 2000 investerede 2M Invest i virksomheden Amazing Music
World, grundlagt i 1998 af to musikere, Inge og Niels Eje.
Virksomheden havde fokus pd online distribution af noder samt
udvikling af vaerktgj til handtering af digitale rettigheder.

Tentake

Det svenske firma Tentake blev stiftet i 1998. Virksomheden havde
specialiseret sig indenfor overvagning af (konkurrent) aktiviteter
indenfor alle typer af kommercielle aktiviteter p& internettet gennem
egenudviklet platform. Tentake klassificerede herefter de indsamlede
oplysninger som blev videresolgt til kunder i overskuelig form.

4.3 Processer mellem 2M Invest og portefgljeselskaber

P4 et abstrakt plan kan 2M Invests kerneprocesser - dvs. den overordnede
arbejdsrutine opdeles i tre trin gengivet i nedenstiende liste:

1) Nye virksomheder vurderes for potentiale (investeringsproces)

2) Der ydes en ledelsesindsats i portefoljeselskaberne (sparrings- og
uddannelsesprocesser)

3) Virksomhederne seelges fra, forhabentlig med fortjeneste (exit proces)

Hertil gives en reekke tveergdende stotteprocesser, der skal understotte
kerneprocesserne gennem opsamling af markedsinformation og vidensdeling.
2M Invests interaktion med portefoljeselskaberne identificeres ud fra
beskrivelsen som liggende i den daglige indsats i portefeljeselskaberne.
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Denne for 2M Invest overordnede proces, indgar i portefeljeselskabernes
dagligdag pa 2 niveauer - i portefoljeselskabernes stotteprocesser, primeert
administration, samt i portefgljeselskabernes kerneprocesser, primeert salgs- og
marketingprocesser. Dette er séledes de to niveauer, hvor 2M Invest har sin
bergringsflade med portefoljeselskaberne, og derved sterst mulighed for at
bidrag og pévirke qua sin veerdiskabende viden. De af portefoljeselskabernes
processer, hvor 2M Invest er inddraget i vaesentlig grad er kort listet nedenfor.

* Administration - ledelsesprocesser (stetteprocesser for
portefgljeselskaberne)
o Strategietablering
o Strategiimplementering
o Finansiering
o Management seminar (uddannelse)

* Salgs- og marketingprocesser (kerneprocesser for portefeljeselskaberne)
o Markedsetablering
o Salgsseminar (uddannelse)

Sammenhzengen mellem 2M processer og portefgljeselskabernes processer er

vist figur 13. Endvidere er sogt skitseret pa hvilket niveau - strategisk, taktisk
eller operationelt, interaktionen befinder sig pa.

Figur 12 - Sammenhaenge mellem 2M Invest og portefeljeselskab processer.
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Af ovenstdende ses, at 2M Invest har i overvejende grad sin kontakt med
portefoljeselskaberne i disses stotteprocesser, dvs. processer der ikke direkte
relaterer sig til portefoljeselskabernes drift, men derimod til mere generiske
termer som organisationsudvikling, finansiering og strategi. Endvidere ses, at
2M Invest er meget involveret i processer, som skal sikre portefoljeselskabet til
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fremtiden, dvs. udviklingsorienterede processer. Dette er essentielt, idet
fastleggelsen af veerdiskabende viden (se afsnit 2.3) netop peger p4, at det er
qua at seette portefgljeselskaberne i stand til at lose nye opgaver - udvikle sig -
at der inddrages veerdiskabende viden. Muligheden for, at 2M Invest bidrager
med vaerdiskabende viden i disse processer er derfor reel.

Processerne - portefeljeselskabernes processer, hvori 2M Invest har vaesentlig
indflydelse, kategoriseres efterfolgende i forhold til de tre opstillede modeller.
Herefter analyseres et eksempel p& hver model, for at illustrere, hvordan
modellerne manifesterer sig i praksis. Herefter diskuteres konsekvenserne af
den made, processerne er struktureret, samt tiltag i denne forbindelse.

4.4 Procesanalyse

Kategoriseres processerne opstillet side 26 efter, hvilke af modellernes
seerkender den enkelte proces indeholder fas felgende skema (hvor X i parentes
betyder, at nogle kendetegn haves, dog i mindre grad) :

Primeert sker ren informationsoverfersel kun i strategietableringen og
uddannelsesprocessen, om end alle processer indeholder et aspekt heraf.
Endvidere bemzrkes, at de strategiorienterede processer, som fokuserer pa
intern udvikling og gearing af portefoljeselskabet indeholder en dialogbaseret
pavirkning, hvor 2M Invest og portefgljeselskabet indgar en i tovejs
sparringsproces. Nar der derimod kommer fokus pa portefoljeselskabets
omverden ses, at 2M Invest i hgjere grad pavirker gennem supplering af
kontakter. Udannelse adskiller sig ved at basere sig pa informationsoverfarsel.
Efterfolgende er strategietablering, markedsetablering og uddannelse
analyseret i neermere detaljer, for at vise modellerne i praksis.

4.4.1 Strategietablering

Denne proces startede ved den indledende vurdering af portefeljeselskaberne,
som 2M Invest lavede i deres investeringsproces. Interaktionen i forbindelse
med udvikling af strategi med portefoljeselskabet startede forst efter, at
portefeljeselskabet var blevet en integreret del af 2M Invest portefgljen.
Nedenstaende tekstuelle beskrivelse fokuserer derfor pad denne interaktion,
hvor strategi for et portefoljeselskab udvikles i samspil mellem
investeringsdirektor i 2M Invest og direktor i portefoljeselskabet.

Input: Processen var baseret pa investeringsdirektorernes personlige erfaringer med
tidligere opstarter af andre selskaber. Investeringsdirektarerne var bl.a. valgt til at
arbejde i 2M Invest for deres baggrund i ledelse af mindre virksomheder.
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Proces: Et vaesentligt problem med portefoljeselskaberne var ifglge bade
investeringsdirektererne og portefoljeselskaberne, at de ofte sigtede for lavt i deres
ambitioner. Gennem dialog mellem investeringsdirekter og direkter for
portefoljeselskab afsegtes mulighederne for enten at udvide forretningsomradet
geografisk eller i omfanget af service eller produkter. Dialogen fungerede som
brobygning mellem direkteren for portefaljeselskabets intensive og specifikke
viden om deres forretningsomréde, og investeringsdirektorens generelle og
strategiske kendskab til, hvor store linjer der i praksis lod sig implementere,
kombineret med et solidt kendskab til strategisk anvendelse af IT.

Output:  Der blev udarbejdet planer for virksomhedens fremtidige mal.

Processen kan illustreres med et eksempel fra empirien.

Virksomheden Amazing Music Worlds strategi var ved opstarten i 1999 at tilbyde
musikere adgang til noder over nettet, samt at bygge en marketingorganisation
op, der pd amerikansk vis skulle promovere produktet. I januar 2000, samtidig
med 2M Invests fgrste investering i virksomheden, blev Thomas Rhode, en af de
ledende personer i musikbranchen, indsat som administrerende direktgr. Thomas
Rhode fik tilbudt jobbet fgr jul, og havde derfor efter sin beslutning om at takke ja,
en maned til at taenkte over Amazing Music World konceptet og den strategi, der
var lagt for virksomheden. Thomas Rhode kom til den umiddelbare konklusion ved
analyse af det davaerende site pa http://www.amazingmusicworld.com, at sitet
afspejlede Amazing Music World organisationen, og ikke den tilgang som en bruger
- en musiker, ville have til situationen: Sggning efter specifikke noder/oplysninger
om kunstnere. Der manglede differentiering af de forskellige genrer, supplerende
informationsservices etc. Det var derfor af stgrste vigtighed, at
forretningsgrundlaget var sikret fgrst, hvilket var erhvervelsen af rettigheder til
noder, samt sikring af know how i organisationen til at fremstille sitet pd den
enkelte musikers praemisser.

Denne nye vinkel p3 strategien blev farst vendt med ejerne - Inge og Niels Eje,
hvorefter et opleeg blev diskuteret med 2M investeringsdirektgr Palle Viby
Mogensen. Gennem dialog med Palle Viby Mogensen blev konceptet tilrettet. Man
besluttede at hemmeligholde strukturen for det nye site, og i stedet anvende en
prototype ved erhvervelse af rettigheder.

Erhvervelsen af rettigheder foregik i et 8r, og en kritisk masse af rettigheder blev
opndet. Amazing Music World havde ved denne strategi sdledes bragt sig i en
situation, hvor de var markedsledende pa rettighedsomradet i 2000, trods at de
forst har lancerede det nye site i slutningen af 2000 og ikke generede omsaetning.

Fokus pd Amazmg Music Worlds kernekompetence - onllne distribution af noder til
musikere p& musikernes egne preemisser, bevirkede ogsa, at Amazing Music
Worlds teknologi til distribution af noder blev udskilt i selvsteendigt selskab. Herved
fik Amazmg Music World tid til at koncentrere sig om deres forretnmgsmodel uden
0gsa at skulle geares til at udvikle software og servicere denne pd teknisk plan.

Kilde: Thomas Rhode 1.6.01

[ eksemplet fra Amazing Music World bidrager portefgljeselskabet netop med
sin specifikke viden om, hvordan musikere vil tilga en side med Amazing
Music Worlds ydelser. 2M Invest, i form af investeringsdirekter Palle Viby
Mogensen, soger herefter at teste generisk gennem en dialog med direktoren,
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hvor den generelle viden omkring f.eks. vigtigheden af at fokusere pa sin
kernekompetence kommer til udtryk gennem udsplitning af teknologi i et
selvsteendigt selskab. Palle Viby Mogensens generelle viden er her
veerdiskabende, idet AMW far mulighed for at tage hejde for flere forhold.

Brugen af roller for investeringsdirektgren er et centralt element, og ses mere
eksplicit i efterfelgende eksempel:

Amazing Music World gnskede at f& diskuteret en ide til en mulig aendring i deres
strategi. Dette blev gjort ved at etablere et mgde med Palle Viby Mogensen, hvor
formalet var at f3 Palle Viby Mogensen til at forstd dnden i strategiaendringen og
derefter kommentere p3 dette.

Mgdet foregik i en dialog mellem investeringsdirektgr Palle Viby Mogensen og
direktgr for Amazing Music World Thomas Rhode. Palle Viby Mogensen stillede
indledningsvis spgrgsmal i dybden til strategiaendringen, og konkluderede mal for
strategieendring herfra. Herefter blev spgrgsmalenes karakter mere kritiske til
afklaring af eventuelle huller, uforudsete aendringer, samt til test af, om
strategiaendringen var gennemtasnkt.

Endelig blev dialogen praeget af Palle Viby Mogensens forslag til udvidelser og
tilretninger af strategizendringen, samt dialog om konsekvensbetragtninger for
strategieendringen og Amazing Music Worlds mulige behov i den henseende.

Kilde: Thomas Rhode 15.6.01

I eksemplet starter investeringsdirektor Palle Viby Mogensen med at antage en
institutionel lederrolle for at fa etableret og Kklarificeret mal for
strategicendringen. Herefter benyttes en mere kritisk lederrolle for at sikre, at
strategieendringen er valid og gennemteenkt. Endelig soger Palle Viby
Mogensen at stotte portefoljeselskabet ved igennem dialog at fa fastlagt, hvilke
behov portefeljeselskabet far udfra strategieendringen, og hvordan 2M Invest
kan vere behjelpelig med dette. Eksemplet viser ogsa, at der sker en
forhandling af informationsgrundlaget i dialogen, da portefgljeselskabet opnar
at f4 udpeget muligheder og deraf afdeekning af fremtidige behov, som de ikke
initielt havde overvejet. Resultatet af dialogen og investeringsdirekterens brug
af roller bliver en mere gennemteenkt og valid strategieendring, der tager hgjde
for flere konsekvenser end den oprindeligt formulerede strategizendring.

I forhold til modellen for sparring (se figur 4) ses, at vidensdelingsprocesserne
og de informationstunge processer i 2M Invest danner grundlaget for
investeringsdirektorens mulighed for at pavirke portefoljeselskabernes.
Interaktionen i processen hviler i hgj grad pa informationsudveksling gennem
dialog, hvor 2M Invest antager en kombination af en mentor/sponsor rolle
[Van de Ven 1999] og gennem vejledning og radgivning seger at pavirke
portefoljeselskabet (interaktionen). Output er etableringen af en holdbar
strategi for portefoljeselskabet, som er udgangspunktet for etablering af andre
udviklingsprocesser i portefgljeselskabet som = strategiimplementering,
finansiering og markedsetablering (handling og effekt). Kort sagt er den
veerdiskabende viden sdledes investeringsdirekterens viden fra tidligere og
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andre strategietableringer, markedsforhold og tendenser, samt ikke mindst
investeringsdirekterens evne til gennem menstergenkendelse at formidle
denne viden i aggregeret form til portefgljeselskabet.

4.4.2 Markedsetablering

Markedsetablering er en udviklingsproces [Aldrich 1999] og et krav til
opstartende virksomheder. Magter organisationen ikke at skaffe kunder,
etablere samarbejder, etc. har virksomheden ikke store chancer for at overleve,
da der intet indtegtsgrundlag er. Markedsetablering ses pa greensen mellem
det taktiske og det operationelle, da det at skaffe nye kunder kan vaere en
meget operationel proces, mens f.eks. etablering af samarbejder straekker sig
over et leengere perspektiv med sterre konsekvenser. Processen, samt input og
output er kort tekstuelt beskrevet herunder.

Input: Der var tale om traek pa relationer, dvs. investeringsdirekteorernes kontaktnet, samt
henvendelser til 2M Invest fra fremmede virksomheder. Endvidere afdeekkede
portefoljeselskaberne selv markedet og lavede forespargsler om kontakt hos 2M
Invest.

Proces: Processen blev varetaget pa flere méder. For det farste var der 2M Invests
opbakning til preesentation af portefeljeselskabets produkter, hvor de stod som
garant for portefgljeselskabet. Disse preesentationer var vigtige for at fa aget
kendskabet til portefaljeselskabet og derigennem komme i kontakt med mulige
kunder. For det andet henvendte en lang raekke virksomheder sig til 2M Invest
med forskellige foresporgsler pa services, de manglede. En del af disse behov
kunne passes ind med produkterne hos et af portefeljeselskaberne, og disse
potentielle kunder kunne derfor overleveres til portefoljeselskabet. Endelig var der
formidlingen og matchning gennem brug af investeringsdirekterernes relationer,
som nok var den vigtigste funktion. Investeringsdirektorerne kunne abne dere, der
ellers ville veere lukkede for s& unge/sma selskaber. Selve processen foregik ved,
at portefaljeselskaberne rettede forespergsler til 2M Invest eller ved, at 2M Invest
vejledte portefoljeselskaberne ud fra deres erfaring.

Output:  Det konkrete resultat af denne proces var enten informationer omkring
forhold/tiltag, hvilket var det mest typiske, eller opbygningen af en relation
gennem personlig involvering fra investeringsdirekteren side.

For at forsta ovenstdende proces i hht. modellen for kontaktformidling, ma kort
redeggres for 2M Invests band til deres portefgljeselskaber.

Relationen mellem 2M Invest og portefoljeselskaberne kunne i 2001
karakteriseres som en sterk relation, hvilket er i stil med generelle tendenser
for modellen. Portefgoljeselskaberne sa generelt 2M Invest som venner/mentor,
hvor relationen ogsad blev praeget af sociale forhold som snak om familie,
venner, etc. Folgende eksempel fra portefoljeselskabet Tentake er direktorens
karakteristik af relationen til 2M Invest.
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Tentake sa 2M Invest som “the good guys”, som nogen der var meget dedikeret til
deres arbejde og i forhold til andre venture kapitalister ydede meget god stgtte.
2M Invest satte mgder op, skaffede kontakter, og hvis Tentake havde problemer
kunne de altid henvende sig til deres investeringsdirektgr Palle Viby Mogensen for
at fa input til en Igsning.

Kontakten med Palle Viby Mogensen skete regelmassigt, der var telefonsamtaler
eller mails stort set hver dag, og direktgren for Tentake og Palle Viby Mogensen
madtes personligt til et heldagsmgde mindst 1 gang om maneden.

Direktgren for Tentake karakterlserede sit forhold til Palle Viby Mogensen som
familizert og socialt, hvilket ogsa gav sig udtryk i, at der under frokoster og
middage blev snakket om andet end forretnlngsmae55|ge forhold sdsom familie,
interesser, etc. Den sociale dimension var vigtig for en direktgr for et
portefgljeselskab, da det nogle gange var vaere rart at fa renset lidt ud - pa flere
planer.

Kilde: Niklas Steenberg 8.5.01

Det sterke bédnd mellem portefgljeselskaberne og investeringsdirektoren er
gavnligt til transport af viden, da vidensindholdet mellem 2M Invest og
portefeljeselskaberne i hgj grad defineres som tavs viden idet
investeringsdirektorerne qua menstergenkendelse laver udtreek af deres
vidensbase. Portefgljeselskaberne har imidlertid kun svage band til hinanden,
hvis nogen. 2M Invest fungerer derfor som en bro til andre portefoljeselskaber,
samt til resten af 2M Invests netveerk, som ogsa for 2M Invests vedkommende
bestar af svage bdnd. 2M Invest bliver derfor portefeljeselskabernes “adgang”
til udvidelsen af vidensbasen, hvilket stiller krav til 2M Invests administration
af kontaktnettet: Ferst skal investeringsdirektgrerne have betydelig viden
omkring indholdet af svage relationer i 2M Invests kontaktnet. Besiddes denne
viden ikke, kan den ikke videreformidles til et portefgljeselskab. Endvidere er
det vigtigt, at investeringsdirektoren er opmerksom pa den ressource, der
ligger i kontaktnettet og forstir at bruge den. Investeringsdirektoren er
portefoljeselskabernes eneste bro til kontaktnettet, og derfor nedvendig for at
bruge de ressourcer kontaktnettet har. Investeringsdirekterernes aktive brug af
kontaktnettet vil ogsd forhindre, at viden mellem 2M Invest og
portefoljeselskabet homogeniseres i en sddan grad, at 2M Invest ikke kan
pévirke portefgljeselskabet i nye retninger.

2M Invests viden om kontaktnettet, samt formidlingen af denne, er derfor

yderst veerdiskabende for portefgljeselskabet, hvilket eksempelet pa nzeste side
viser.
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Portefgljeselskabet Travis opererede indenfor rejsebranchen og arbejdede i
sommeren 2001 med et kundeprospekt for en finsk kunde, som var meget
interessant for Travis.

2M Invest opkgbte i fordret 2001 et finsk venture selskab for at stadfaeste deres
position i Finland. Under en kontakt med den finske chef briefede
investeringsdirektgr Palle Viby Mogensen denne om Travis planer for den finske
kunde. Det viste sig, at direktgren for det firma, Travis gerne ville have som
kunde, sad i 2M Invest Finlands bestyrelse. Palle Viby Mogensen tog kontakt til
denne og opsatte mgde mellem kunden og Travis.

Kilde: Niels Christian Foss 28.6.01

Eksemplet fra Travis viser en situation, hvor 2M Invests kontakinet bevirker, at
Travis far en indgangsvinkel til en kunde, som de aldrig ville have faet gennem
deres eget netvaerk. Ydermere opnar Travis sterre tillid fra den potentielle
kunde qua den made, kontakten bliver etableret pa. 2M Invest star gennem sit
engagement i opsetningen af kontakten som garant for Travis. Travis drager
sdledes nytte bade af 2M Invest kontaktnet samt af deres image, og kommer
derved i betragtning hos kunden, trods at Travis er et lille og meget ungt firma.

Opsummeres 2M Invests kontakinets opbygning i forhold til modellen for
kontaktformidling (se figur 9), konstateres det, at relationerne til
portefoljeselskaberne er praeget af steerke band, mens relationerne til eksterne
kontakter preeges af svage band. Dette stemmer godt overens med de
forskellige funktioners relationer - svage band til formidling af viden, staerke
band til samarbejde. Kontaktnettet er velfungerende til brobygning til
differentieret viden, fordi det er svagt koblet i sin overordnede struktur, men
samtidig har evnen til at transportere tavs viden mellem portefgljeselskaber og
investeringsdirekterer. Investeringsdirektorernes viden, der gennem brug af
kontaktnettet skaber veerdien hos portefoljeselskaberne, bliver derfor fglgende:

e Viden om kontaktnettets omfang og vidensbase
e Viden om muligheden for at benytte kontaktnettet
e Viden om portefgljeselskabets behov i forhold til potentialet i kontaktnettet

Endvidere har portefoljeselskaberne mulighed for at blive synliggjort i
netvaerket qua 2M Invests store opmaerksomhed.

4.4.3 Uddannelse

Udannelsen var opdelt i to seminarer - et operationel orienteret som
betegnedes som et sales university, samt et mere taktisk/strategisk orienteret,
kategoriseret som et management seminar. I forhold til Porters generiske
processer fordeler de to typer seminarer sig forskelligt ~ sales university sgger
at understotte kerneprocesser i portefoljeselskaberne gennem uddannelse af
salgspersonale til en forsterket salgs- og marketingindsats. Management
seminaret er en stotteproces rettet mod dygtiggerelse af portefeljeselskabernes
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direktorer indenfor almene ledelsesomrader. Processen og input til de to typer
seminarer var meget ens, dog var sales university en mere standardiseret
proces i 2M Invest. Processens input, forlgb og output var:

Input: Valget af tema til seminarerne, kreevede en forstéelse af portefoljeselskabernes
generelle problemer, samt evnen til at vurdere hvilke falles
problemstilliner/ omrader der skulle diskuteres imellem portefeljeselskaberne.
Sales university fokuserede pa egentlig undervisning indenfor salgsteknikker
udfra et fastlagt program.

Proces: 2M Invest havde to typer af seminarer - management og salg, der blev afholdt med
hhv. 18 og 6 maneders interval. Management seminaret var en rejse til et eksotisk
sted over en weekend, mens slagsseminarerne var kortere og holdt i en mindre
pompes skala. Formen var dels baseret p& overlevering og praesentation af faktuel
information fra eksperter, dels en dialogbaseret udveksling af personlige erfaringer
fra direktorerne i portefoljeselskaberne. Et af 2M Invests mal med management
seminarerne var at danne grobund for samarbejde mellem portefeljeselskaberne,
men det lykkedes ikke pa andet niveau end at skabe forstaelse for hinandens
arbejdsomréder. Formélet med sales university var dygtiggerelse af
portefgljeselskabernes salgere, som i modseetning til management seminaret var et
betalingsseminar.

Output:  Investeringsdirektererne der deltog i management seminaret fik et godt indblik i
portefoljeselskaberne pa tveers af fag og ansvarsomrader. Efter hvert management
seminar blev udarbejdet en hvidbog med resultaterne fra seminariet, men det
primeere udbytte 14 i deltagelsen i seminaret. Ved sales university deltog ikke
andre end tilretteleeggeren, da der her blot var fokus pa uddannelse og treening af
salgspersonale.

Processen for uddannelse indeholdt hovedsagligt en overlevering af
information, samt for management seminarets vedkommende ogsa en dialog
med de deltagende portefgljevirksomheder. Flowet for processen er derfor
meget simpelt, i det informationsoverleveringen gar mod portefeljeselskaberne,
hvor baggrunden - input fra 2M Invest, er vidensdelingsprocesser til
identifikation af f.eks. relevante problemstillinger som temaer. Flowet folger
séledes modellen (se figur 7) eksakt, og er i sin fremstilling megen simpel
overlevering af information. Den veardiskabende viden, 2M Invest bidrager
med er sdledes pa konkret plan formidling af undervisning til salgspersonale.
Mere abstrakt er den veerdiskabende viden, der formidles p4 management
seminarer, hvilket i overensstemmelse med modellen ogsa kreever
tilstedeveerelsen af dialog/sparring.

4.5 Veardiskabende viden i processerne

Foregdende er gennemgaet 3 processer, en for hver af de opstillede modeller.
Omkring strategietablering vises tendens til, at portefaljeselskaberne presses til
at hejne ambitionsniveauet og agere pa en langt sterre skala. Etableringen
fordrer herved radikale endringer i portefoljeselskabets tankeméde og
handlingsmenstre, hvilket resulterer i, at portefgljeselskabet tvinges ud i at
tilegne sig evnen til lesning af nye opgaver. I sparringsprocessen udgeres den
veerdiskabende viden sédledes af investeringsdirektorens erfaringer med
etablering af en strategi, der passer til det pagzldende portefgljeselskab,
herunder ogsa kendskab til generel virksomhedsopstart og potentialer i forhold
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til markedet.

Portefeljeselskaberne fér gennem tilknytningen til 2M Invest og dettes
kontaktnet en enestdende chance for at etablere et samarbejde, der stiller store
krav til dem selv, og derved fordre udvikling og tilegnelse af evnen til at lose
nye opgaver. Chancen opstar som resultatet af en forstdelse i 2M Invest af
portefoljeselskabernes potentiale for at kunne levere et tilfredsstillende arbejde
i forhold til 2M Invests kontaktnet som en begraenset ressource. Samarbejdet
skal virke, da 2M Invest ellers belaster relationen i kontaktnettet, og kan miste
chancen for senere at anvende samme kontakt til andre portefgljeselskaber.
Formidlinger af disse typer af kontakter er i hegj grad betinget af
kommunikationen i sparring, da det er gennem denne 2M Invest vurderer om
portefoljeselskabet er klar til deres silver bullet. Kontaktformidling indeholder
derved vardiskabende viden i form af investeringsdirektorens kendskab til 2M
Invests kontaktnet, samt viden om portefgljeselskabets kunnen pa nuveerende
stadie. Her kan investeringsdirekteren parre portefgljeselskabet med relevante
kontakter.

Endelig  skaber investeringsdirektoren indblik og stabilitet for
portefgljeselskabet gennem informationsinteraktionsformen, hvor den
veerdiskabende viden i den udtagne proces kommer frem seminarer, som
afheengig af seminaret tema kan veere bade konkret om salgsproblematikker og
abstrakt viden om opstartsproblemer og organisatoriske udfordringer. Det
bemeerkes dog, at den abstrakte viden kreaever dialog for at formidles.

Generelt kan siges udfra casen, at investeringsdirektoren bidrager og pévirker
portefoljeselskaberne gennem de tre interaktionsformer, hvor den
veerdiskabende viden gar fra veerende baseret pa erfaring, og dermed personlig
og sver tilgengeligt, til mere eksplicit viden i form af f.eks. materiale om
salgsfremfeerd. Feelles for de tre interaktionsformer er imidlertid, at
veerdiskabelse ikke er bundet til maengden af udvekslet viden, men er primeert
bundet til udveksling baseret pa dialog. Den veerdiskabende viden, der reelt
flyder i interaktionerne kan vere meget lille, f.eks. blot navn og telefonnummer
pd en kontakt, men samtidig meget veerdiskabende. Navnet og
telefonnummeret kan eksempelvis resultere i et samarbejde, der medferer
udvikling af portefoljeselskabet, dels som virksomhed, dels af produktet.

4.6 Konsekvenser

Fremstillingen af casen viser, at 2M Invest gennem sine investeringsdirektorer i
hgj grad kan bidrage til portefgljeselskaberne gennem sin veerdiskabende
viden, og skabe gget udvikling i portefoljeselskaberne. Imidlertid foregér dette
meget qua processer, hvor interaktion baseret pd sparringsmodellen er et
central element. Modellen for sparring viser imidlertid, at sparrings grundlag
er dialogen, og den menneskelige tilstedeveerelse af investeringsdirektorerne
og deres brug af forskellige roller for at fordre portefeljeselskabets udvikling.
Investeringsdirektgrerne er den kritiske ressource i sparring, da dialogen ikke
kan forlgbe uden dem. Normalt varetager en investeringsdirekter 3 - 6
portefoljeselskaber, herunder den daglige kontakt og sparring, samt alt
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administrativt arbejde forbundet hermed. Tillige skal en investeringsdirekter
ogsé deltage i moder internt i virksomheden, samt hele tiden sorge for at holde
sig opdateret og vidende pa relevante omrdder. En investeringsdirektor er
derfor generelt set udsat for stort tidspres, hvilket kan give sig til udtryk i, hvor
meget tid, der kan tilbringes i dialog med det enkelte portefgljeselskab. 2M
Invests vasentligste forespergsler for bedre service fra portefoljeselskaberne
gar da ogsa p4, at der enskes mere tid til dialog, dvs. mere tid sammen med

investeringsdirektoren. Den humane faktor er i sparringsmodellen en
flaskehals for fuldt udbytte.

Ogsa i forhold til kontaktformidlingen kan investeringsdirektaren ses som en
knap faktor. Trods at portefgljeselskabet har muligheden for at foresporge pa
en bestemt kontakt, har portefgljeselskabet ikke mulighed for at have samme
overblik over 2M Invests kontaktnet som investeringsdirektgren har.
Portefoljeselskabet bliver derfor i mange tilfaelde nedt til at vente pa, at
investeringsdirekteren af sig selv foranlediger kontakten. I forhold til modellen
for kontaktformidling ses séledes, at kontakten til netvaerket kun kan initieres
af investeringsdirektoren, hvorved muligheden for optimering af brug af
netveerket forpasses - der ber ingen dobbeltpil vere mellem
investeringsdirekter og portefgljeselskab i forhold til netveerkskontakten,
hvilket ellers ville optimere processen.

Endelig ses problematikken omkring investeringsdirektererne som flaskehalse
ogsdé ved modellen for informationsformidling. Portefgljeselskaberne fr
information fra 2M Invest p4 2 forskellige mader - gennem uddannelse og
seminar, samt gennem dialogen i sparringen med investeringsdirektoren.
Uddannelsen retter sig primzrt mod mere generiske problemer, si som
uddannelse af salgspersonale og lignende. Management seminarerne, som
seger at behandle tidssvarende, aktuelle problemstillinger for
portefgljeselskaberne, afholdes for det forste kun hver 18 maned, og endvidere
er problemstillingerne trods alt nedt til at veere s generelle, at alle deltagere pa
seminaret kan f& udbytte. Portefgljeselskabernes eneste reelle alternativ til at fa
konkret eksplicit information er derved ved dialog med investeringsdirektoren.
Presset pa investeringsdirektoren er saledes yderligere oget.

Det konstateres pa baggrund af ovenstdende, at det vaesentligste problem i 2M
Invest som felge af den valgte organisering, procedurer og nuverende
processer, er at investeringsdirektorerne udger en reel flaskehals til udnyttelse
af den veerdiskabende viden i interaktionen med portefgljeselskaberne. Dette er
ikke et ukendt problem. Mange andre venture kapitalister oplever lignende
forhold. Det vesentlige er derimod den metode, man veelger at prove at lgse
problemet pd. Mulige tiltag er skitseret i efterfolgende afsnit.

4.7 Anbefalinger
Generelt for interaktionen mellem 2M Invest og portefgljeselskaberne geaelder,
at investeringsdirektererne er formidlingspunkt og kilde til oplysninger om 2M

Invest. Herved eges presset pa investeringsdirektorerne, da al kommunikation
fra portefeljeselskaberne til 2M Invests interessesfeere gar igennem dem.
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Endvidere bringer investeringsdirektorerne portefoljeselskaberne den ydelse,
som ubetinget opleves som mest veerdiskabende - sparringen.
Portefgljeselskaberne gnsker da ogsa, at investeringsdirektgrerne har mere tid
til radighed.

Udfra ovenstdende beskrivelse udledes, at portefoljeselskaberne oplever
investeringsdirektererne som flaskehalse pa grund af:

* manglende tid til sparring

e manglende formidling af kontakter, ringe mulighed for selv at foranledige
kontaktformidling

e manglende alternativer til investeringsdirekteren med hensyn til
informationsformidling

Mindre radikale tiltag til afhjeelpning af ovenstdende kunne vere skriftlig
formulering af kompetencer og opbygning til portefeljeselskaber, brug af
videokonference centre, brug af et knowledge management system og
supplering af menneskelige ressourcer ved introduktion af assistenter til
investeringsdirektererne. Disse tiltag er kort skitseret i efterfolgende skemaer.

Problem Investeringsdirektorer er eneste mulighed for information og
kontakt, kraever oftest, at investeringsdirektoren er til stede for at
indga i face-to-face dialog. Medforer stort tidsspild pa
rejseaktivitet.

Anbefaling Overgiv skriftligt 2M Invests kompetencer og ressourcer til
portefoljeselskaber tidligt i samarbejdet, s& portefeljeselskabet
selv kan initiere foresporgsler. Etabler videokonferencecentre hos
2M Invest og portefgljeselskaber.

Tidsforbrug Kortsigtet, kreever dog skonomiske ressourcer, samt at
investeringsdirektorer en gang for alle udarbejder
introduktionsmateriale til portefeljeselskaber.

Fokus Forbedring af samarbejdet, nemmere adgang til
investeringsdirekterer uden sa meget rejseaktivitet.
Risiko Medium (gr. skonomisk faktor).

Informeres portefgljeselskaberne skriftligt om 2M Invests kompetencer og
ressourcer vil portefeljeselskaberne have bedre forudseetning for udnyttelse af
2M  Invests ressourcer. Til at mindske rejseaktivitet, samt give
portefoljeselskaberne mulighed for nemmere at fi investeringsdirektorens
“tilstedeveerelse”, kan etableres videokonference systemer. Ved en face-to-face
samtale opnés mange af de forudseetninger, som dialog (sparring) kraever.

En anden mulighed er etablering af et knowledge management system
indeholdende casebeskrivelser udfra investeringsdirekterernes erfaringer. Er
problemstillingerne for portefgljeselskaberne vedkommende overordnet
nogenlunde ens, kan portefgljeselskaberne muligvis hente inspiration i disse
beskrivelser. Endvidere kunne systemet indeholde anbefalinger til veerktgjer,
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konceptuelle indenfor feks. regnskab, faktiske anbefalinger  til
regnskabssystemer og lign., samt skabeloner til rapportering, etc.
Forslaget er opsummeret i nedenstdende skema.

ge management system

Investeringsdirektorer er flaskehalse fordi den eneste made
portefoljeselskaberne kan traekke pd investeringsdirektorernes
erfaring, er gennem dialog med disse.

Anbefaling Implementer KMS mellem 2M Invest og portefeljeselskaberne
indeholdende casebeskrivelser, skabeloner, anbefalinger, etc.
Tidsforbrug Kortsigtet, kreever initiel stor indsats fra investeringsdirektorer
samt lgbende indrapportering.

Fokus Gore portefglieselskabernes adgang til information lettere.
Risiko Hoj grundet ressourceforbrug for investeringsdirektarer, samt at
brugen ikke er sikret.

Et sidste tiltag er indferslen af assistenter til investeringsdirektorerne til
varetagelse af det administrative arbejde.

esteringsdirektore

Problem Investeringsdirektorer er flaskehalse qua stort tidsforbrug pa
administrative opgaver og intern vidensdeling.

Anbefaling Anseet assistenter til investeringsdirektorer for at lette det
administrative pres.

Tidsforbrug Kortsigtet.

Fokus Sikre at investeringsdirektorer bruger tid pa primeer opgaver,
samt effektivisering af intern vidensdeling.

Risiko Medium - kraever integration af assistenter i det daglige arbejde.

Settes ovenstdende mindre tiltag i forhold til, hvad analyserne har
konkluderet, konstateres det: Sparring - dialogen er den form, hvorigennem
2M Invest i sterst mulig omfang bidrager qua veerdiskabende viden. Endvidere
er dialog ofte ogsd pakreevet ved informations- og kontaktformidling. Den
viden, som investeringsdirektorerne bidrager med gennem sparringen af et
portefoljeselskab er klassificeret som menstergenkendelse, hvilket betyder, at
viden er tavs og kraever tilstedeverelse for overforsel. Den veerdiskabende
viden i sparringen vil derfor veere sveer, for ikke at sige umulig, at eksplicitere i
et knowledge management system. Ligeledes geelder for den viden, der
overleveres mellem investeringsdirektorerne pa interne moder, at den er tavs,
baseret pd menstergenkendelse, og meget af veerdiskabelsen fra den interne
vidensdeling kommer fra diskussioner pa disse mader. Konklusionen er derfor
kort sagt, at investeringsdirektorerne, deres viden, og deres brug af denne viden reelt
er det, der skaber verdien for portefoljeselskaberne. Oprettelsen af et
knowledge management system, samt forsgg pa at eksplicitere denne viden er
saledes i strid med naturen af verdiskabende viden, som preesenteret i
modellerne. Den interne vidensdeling tager endvidere meget tid fra
investeringsdirektorerne, men indferslen af assistenter vil betyde yderligere
koordinering, hvilket med hej risiko vil forege det interne tidsforbrug til
vidensdeling for investeringsdirektgrerne. Presset pa investeringsdirektorerne
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lettes derfor ikke, da ovenneevnte forslag ikke tager hensyn til, hvordan viden
er defineret i modellerne, og hvordan denne vaerdiskabende viden overleveres.

Vi treeder derfor et skridt tilbage for at se pa, hvorfor denne flaskehalssituation
er opstiet: 2M Invest startede som en lille virksomhed med f3
investeringsdirekterer, hvor dialog og uformel snak var en naturlig made at
sikre kendskab til virksomhedens samlede aktiviteter pa. 2M Invest er vokset
eksplosivt de senere ar, bla. har opkebet af den finske venture kapitalist
medfert en stigning i tilknyttede portefoljeselskaber fra 32 til 51, og deraf
folgende stigning i antallet af investeringsdirektorer. Staben af
investeringsdirekterer er simpelthen vokset fra en strategi baseret pa
interaktion og dialog, da sterrelsen og spredningen af virksomheden ger det
for ressourcekreevende. 2M Invest ber derfor sgge radikale lgsninger, da
gengse tiltag som implementering af IT-systemer og forggelse af menneskelig
ressourcer ikke vurderes vil give en tilstraekkelig stor effekt. Endvidere ses i
modellerne for interaktionsformerne (se afsnit 3.5), at det der skaber vaerdien i
portefoljeselskaberne er investeringsdirektorernes aktive involvering og fysiske
tilstedeveerelse i dialogen med portefgljeselskaberne. Verdiskabelsen i
portefeljeselskaberne er i hgj grad bundet op pd den tavse viden, som
investeringsdirektoren gennem den fysiske dialog formidler il
portefeljeselskabet. Denne tavse viden kan ikke umiddelbart substitueres med
f.eks. IT systemer, da disse i hgj grad kreever, at den indeholdte viden i vid
udstraekning kan ekspliciteres.

Pé baggrund af ovenstdende forhold anbefales derfor en knopskydningsstrategi,
hvor omrdder decentraliseres ud i selvsteendige profitcentre/selvsteendige
virksomheder. Disse omrader kan bade basere sig p& geografisk placering
og/eller pa segment. Herved mindskes antallet af investeringsdirekterer i hver
enhed, hvilket begr give mulighed for bedre interaktion og opdatering med
portefgljeselskaber, dvs. et forsgg pa at efterligne tidlige strukturer i 2M Invest.
Faren ved en sddan strategi er, at man ikke opnar at give
investeringsdirektererne et bredt kendskab til IT markedet, men at disse bliver
specialiseret indenfor segment og geografisk enhed. Til det argumenteres, at s&
leenge 2M Invest holder sig til nyopstartede, oftest sma selskaber, skal sparring
og kontaktformidling rette sig mod en national eller regional
udviklingsstrategi, hvorfor den enkelte investeringsdirekter ikke behgver at
veere fuldsteendig opdateret globalt set. En knopskydningsstrategi er endvidere
i overensstemmelse med modellerne karakteristika, og fokuserer p& dialog og
menneskelig tilstedeveerelse.
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Retningsliner for en knopskydningsstrategi er vist i nedenstiende skema.

Investeringsdirektorer er flaskeha
intern vidensdeling opnas ikke.
Anbefaling Implementer en knopskydningsstrategi, hvor koncernen opdeles
i selvsteendige profilcentre efter f.eks. geografisk placering og
segment, med maks. 3 - 5 investeringsdirekterer pr. enhed.
Denne strategi vedbliver at veere anvendt - efterhdnden som sma
enheder vokser skilles de ud i selvsteendige

Problem

enheder/virksomheder.
Tidsforbrug Langsigtet.
Fokus Omstrukturering af 2M Invest med formal at nedbringe

storrelsen og tillade arbejdsgange, der i hgjere grad baserer sig pa
menneskelig interaktion.

Risiko Hgj.

Type af &ndring Procesinnovation.

5 AFRUNDING - OPSUMMERING AF VAESENTLIGSTE
KONKLUSIONER

Venture kapitalister kan betegnes som vidensintensive netveerksorganisationer,
der gennem tilfersel af veerdi skaber succesfulde portefoljeselskaber til
videresalg. En af venture Kkapitalisternes vigtigste ydelse er derfor
veerdiforegelse gennem tilfgrsel af viden til portefgljeselskabet, siledes at dette
tar mulighed for at udvikle sig.

Udvikling er et negleord. I relationen mellem venture kapitalist og
portefoljeselskab skal definitionen af viden derfor ikke hange pa det
strukturelle indhold, som tilfeeldet f.eks. er ved klassiske definitioner af viden i
forhold til information [Rant 1996]. Mere centralt er muligheden for handling
pé baggrund af den viden, der tilferes.

Viden er derfor i dette paper defineret pa basis af, at viden skal give
portefgljeselskaberne mulighed for at handle og derigennem skabe veerdi qua
sin udvikling. Dette har givet fglgende definition pa viden, og veaerdiskabende
viden:

Viden: Defineret ved sin anvendelse der pdivirker og skaber grobund for
handlinger i konteksten

Veardiskabende

Viden: Viden der i sin anvendelse leder til, at portefoljeselskaberne kan lose
nye opgaver.
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Med baggrund i definitionen af den veerdiskabende viden i problemfeltet er
opstillet 3 modeller for, hvordan venture kapitalisten i interaktion med
portefgljeselskaberne qua den veerdiskabende viden skaber veerdi:

1) Sparring - en dialogbaseret interaktion, hvor venture kapitalistens
investeringsdirekter =~ gennem  rolleskift vejleder og stetter
portefoljeselskabets udvikling pa strategisk plan

2) Information - den rene informationsoverfersel fra en
investeringsdirektor til direktor for portefgljeselskabet. Har et meget
lille fokus i problemomréadet

3) Kontakt - relationer og kontaktformidling som en form for viden.
Overfersel sker via forespargsler eller ved investeringsdirektorernes
eget initiativ. Bidrager iseer til formidling af kontakt til kompetencer,
etablering af nye samarbejder samt samarbejde med aktioneerer.

Det veerdiskabende initiativ er primeert udvindingen af investeringsdirekterens
tavse viden qua hans fysiske tilstedeveerelse. I sparring er det siledes dialogen
mellem investeringsdirekter og portefgljeselskab, de sagte og de usagte ting,
der efterfolgende leder til refleksion og verdiskabende handling hos
portefoljeselskabet. Meengden af overfort viden er derfor ringe, det er effekten
af dialogen, der skaber vaerdi. Samme forhold er geeldende i kontaktformidling.
Her overfores reelt en enkel reference, hvilket er simpel information. Men
veerdiskabelsen sker qua investeringsdirektorens involvering, bade
forudgéende hos kontakten og hos portefgljeselskabet. Informationsformidling
adskiller sig, idet fokus er pa ren informationsoverfersel. Dette gor dog ogsé, at
interaktionen er nemt substituerbar, og dermed ikke en central ydelse fra
venture kapitalisten. Samlet omkring de tre modeller skal derfor bemeerkes, at
overfersel af viden ikke nedvendigvis er en forudseetning for skabelse af verdi,
sa leenge viden er involveret i den samlede proces for interaktionen. Dette er en
meget interessant implikation, fordi den viser, at udveksling af viden kan
substitueres af andre forhold som kontakter eller deltagelse i dialog. Netop
venture kapitalistens kendskab til, vedligeholdelse og formidling af
netveerkskontakter, er en central veerdiskabende viden. Portefgljeselskaberne
far gennem kontaktnettet adgang til en stor base af viden, som ellers ikke var
mulig at tilgad. Endvidere skabes synlighed omkring portefeljeselskabet qua
dettes relation til venture kapitalisten, hvilket ligeledes byder pa muligheder,
der er med til at udvikle portefeljeselskabet.

Modellernes relevans og praktiske udformning illustreres via en case. Her
vises, at den verdiskabende viden, som venture kapitalistens
investeringsdirekterer bidrager med til portefgljeselskaberne indenfor de tre
modeller, identificeres som vaerende:

1) Investeringsdirektorernes erfaringer med strategietablering, herunder

hvordan en strategi geares til en branche, marked og virksomhed, samt
hvorledes denne implementeres
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2)

3)

Venture Kkapitalistens kontaktnet samt viden og erfaring om
portefoljeselskaberne til at kunne matche disse to til forbedring af udvikling
i portefgljeselskabet

Investeringsdirektorernes generelle markedskendskab og derved mulighed
for vurdering af generelle tendenser, som portefoljeselskabet skal vare
opmeaerksom pa

Resultaterne er kort opsummeret folgende skema:

Veerdi- Investeringsdirekte | Kendskab til venture Markedsinformation,

skabende rernes erfarings- og | kapitalistens organisatoriske
viden: vidensbase, samt kontaktnet og problemstillinger - generel
formidling heraf portefoljeselskabernes | abstrakt viden og
kunnen videreformidling qua
mgnstergenkendelse
Primeer type | Tavs viden Eksplicit viden Eksplicit viden
for viden:
Primeer Dialog, learning by | Dialog, koordinering | Dialog, dokumentation
metode for doing
udveksling:
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