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ABSTRACT

Venture capital koncentreras till stockholmsregionen, vilket kan leda till problem for
skanska foretag i deras sokande av denna typen av kapital. Vi tror att de nétverk som
foretagen forfogar 6ver kan vara avgorande for deras framgang i sokandet. Vidare
pastar vi att de skanska foretagens nétverk kan vara svaga i Stockholm i jamforelse
med de stockholmsbaserade foretagens, detta beroende pa det geografiska avstandet.
Vi anser inte att foretagens struktur & avgorande for mojligheten att tillskansa sig
venture capital, utan att det &r avstandet som avgor. Om det geografiska avstandet till
Stockholm stéller till problem kan det &ven hamma de skanska foretagens utveckling.
Vi har gjort en survey for att undersoka om dessa olika problem existerar for de
skanska foretagen som ingdr i organisationen Medicon Valley. Vi har valt att se det
hela ur de sokande foretagens perspektiv. For att fa en grund att std pa har vi utgatt
fran den forskning som finns om regional utveckling, natverk samt venture capital.
Resultatet visar att problemet med det geografiska avstandet finns men att det inte
generellt uppfattas sd bland foretagen. Vidare visar resultatet att avstandet till
Stockholm till viss del kan hamma foretagens utveckling. De foretag som upplever
detta problem skiljer sig inte betydligt fran andra foretag, med undantag for att de

tenderar att vara nagot mindre.
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1. INTRODUKTION

Pa den finansiella marknaden har venture capital betydelse for foretagens utveckling.
Tillgangen till venture capital ar darfor viktig och da det har pavisats att venture
capital-givare ar mer benégna att etablera sig i de finansiella centrerna skulle detta i
sa fall drabba aviagsna regioner. Med hjalp av studier inom venture capital, natverk
och regional utveckling kommer hypoteser att skapas och provas. | detta kapitel

kommer vi att belysa bakgrund, problem, syfte samt uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

| Veckans affarer nummer 13, 2003 publicerades en artikel om de femtio storsta
riskkapitalbolagen. | artikeln gavs intrycket att dessa bolag nastan uteslutande var
belagna i och runt Stockholm. Detta ledde till eftertanke. Under var tid vid hogskola
och universitet har teorier om néatverkens betydelse for foretag varit vanligt
forekommande. Vikten av personliga och afférsméssiga kontakter understryks nér det
gdler framgangsrika affarer. Med detta i &anke borjade vi fundera pa de skanska
foretagen och deras avstand till Stockholm. Kontakterna uteblir av praktiska skal, den
skanska venture capital-sokaren kanske inte har mojlighet att presentera sitt budskap
och venture capital-givaren blir hemmablind. Fragan véacks darmed, kan det vara sa att
de skanska foretagen far svarare att tillskansa sig venture capital d& den naturliga
kontakten mer eller mindre uteblir? Om detta fenomen existerar, dvs det skanska
foretagets tillgang till kapital minskar, paverkas da de skanska foretagens utveckling i
negativ riktning? Venture capital-sokaren far svarare att finansiera huvudfunktioner
som forskning och marknadsforing och far darmed svérighet att utvecklas fran
introduktionsstadiet. Vidare ville vi ocksa forsoka kartlagga eventuella likheter mellan
de foretag som anser sig uppleva detta fenomen. Likheterna vi syftar pa & foretagets
struktur, sdsom alder, arsomséttning, antal anstéllda, geografisk placering i Skane,
osv. For att fa en grund att sta pa och darmed kunna ga vidare och besvara vara fragor
har vi studerat litteratur som behandlar amnen som venture capital, nétverk samt

regional utveckling.

Vér tanke med att 15sa befintliga teorier &r att skapa en teoretisk referensram som ska

ligga till grund for skapandet av hypoteser. Vi har valt att préva vara hypoteser pa



foretag i en bransch vars medlemmar har potential att verkligen soka venture capital,
dvs medicinbranschen. En plattform att finna sidana foretag & organisationen
Medicon Valley vars medlemmar & i medicinbranschen, & skanska och & av
skiftande struktur.

1.2 Problem
Upplever de skanska venture capital-sokande foretagen att det geografiska avstandet

till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar tillgdngen av detta
kapital? Hammar det geografiska avstandet de sbkande foretagens utveckling? Skiljer
sig strukturen hos de foretag som anser att det geografiska avstandet &r ett problem

fran andra foretags struktur?

1.3 Syfte

Vért huvudsyfte ar att ur det venture capital-sbkande foretagets synvinkel utreda om
avstandet till venture capital-givaren upplevs ha inverkan pa tillgdngen av detta
kapital.

Vidare vill vi dven utreda pa vilket sitt detta kan paverka det stkande foretagets
utveckling. Dessutom vill vi &ven belysa om det finns nagra strukturella skillnader

mellan de foretag som anser att avstandet har betydel se och andra foretag.

1.4 Avgransningar

Den forsta avgransningen vi gor ar att endast titta pa venture capital och inte alla typer
av riskkapital. Pa detta sétt begransar vi undersokningens vidd och kan fokusera pa ett
mindre omrade. Om vi vat att ta med allt riskkapital hade &en nyemissioner och
andra investeringar i redan noterade bolag fatt beaktas. Vi anser att detta & for

komplext, da alltfor manga variabler finns att ta hansyn till.

DA magjoriteten av allt venture capital i Sverige kommer fran Stockholm (Nutek &
Svenska Riskkapitalforeningen, 2002) har vi valt att fokusera var undersokning pa det

venture capital som kommer dérifran.



Vért huvudsyfte med denna uppsats &r att undersoka det geografiska avstandets roll i
foretagens sokande efter venture capital. Vi har valt att avgransa oss till att undersoka
de foretag som ingdr i den skansk-danska organisationen Medicon Valley. Denna
kommer att fungera som var population for undersokningen. Detta innebar att vi gor
en totalundersokning. Nagot urval kommer darfor g att ske. Mer information om
denna organisation finns i kapitel 4.1.2 Presentation av Medicon Valley. Ett av
motiven for detta val &r att de & forskande fOretag, vilka &r i behov av kapital till sin
verksamhet innan de kan borja tjdna pengar. Ett andra motiv & att de ligger
geografiskt langt ifran Stockholm. Av dessa maste sedan féretag som &ar noterade tas
bort. Kapital som tillférs noterade bolag réknas ndmligen inte som venture capital.
Den sista avgransningen vad géller valet av foretag att undersbka &r att vi endast
undersoker de svenska, g de danska, da de sistnamnda troligen inte & beroende av
Stockholm i sitt venture capital-sokande. Mer djupgdende information om valet av

foretag att understka samt motiven for dettagesi kapitel 4.1.1 Valets olika delar.

Vidare har vi avgransat oss vad gdller tidsaspekten. Vi kommer endast att understka
foretagens asikter just nu. Vi kommer altsainte att titta bakat. Anledningen till denna
avgransning &r att en del av var undersokning syftar till att jamfora foretagen inbordes.
Detta blir mer problematiskt om man véljer att folja dem under en langre tidsperiod
istallet for att gora ett tvarsnitt i tiden. En mer detaljerad diskussion om detta finns i
stycket 2.3 Tidsaspekt.

1.5 Definitioner

1.5.1 Venture capital

Det finns flera definitioner pa begreppet venture capital bade inom engelskan och
svenskan. | Sverige forvaxlas dock ofta uttrycket med det mer generella begreppet
riskkapital. Detta har inneburit att uttrycket venture capital har en viss
begreppsforvirring som fackterm. Vi har till storsta delen definierat venture capital
som Isaksson (2002) gor. Var definition av venture capital &r:

Venture capital & investeringar i foretag som inte & noterade pa en publik lista. En
venture capital-investering blir en del av foretagets eget kapital vilket sdledes innebar



att investeraren blir delagare i foretaget. FOr att kapitalet ska betecknas som venture
capital kravs det dessutom att investeraren tar ett aktivt agarengagemang. En venture
capital-givare & ndgon som specidliserat sig pa att gad in med aktivt
affarsutvecklingsstod till foretag med utvecklingspotential. Nér 6nskad utveckling
uppnatts, realiserar venture capital-givaren sin investering. Vi skiljer mellan formellt
och informellt venture capital. Formellt venture capital & det kapital som kommer
fran bolag som & specialiserade pa venture capita-investeringar. Det kan &ven
innebdra corporate venture capital dvs”vanliga féretag” som har sarskilda avdelningar
som investerar venture capital. Informellt venture capital & kapital som investeras av
privatpersoner med deras egna medel. De kallas ofta affarsanglar. | begreppet venture

capital-givare inkluderar vi bade affarsanglar och venture capitalbolag.

1.5.2 Natverk
Begreppet nétverk anvéands ofta i olika sasmmanhang men vi har valt att definiera

nétverk enligt foljande:

Vi skiljer mellan affarsméssiga och personliga néatverk. Affarsmassiga natverk ar de
forhdlanden som uppst&r mellan foretag nér de gor affarer med varandra. Detta
forhdlande & byggt pa dmsesidig kunskap och fortroende vilket i sin tur leder till
framtida affarsmojligheter mellan foretagen. Ett personligt natverk fokuserar pa den
sociala kontakten mellan méanniskor. Ett exempel kan vara nér garen for ett foretag
anvander sig av sitt personliga néatverk for att komma éver de resurser som foretaget

inte galv kan tillskansa sig.

1.5.3 Regional utveckling
Vikten av regiona utveckling har blivit mer uppméarksammat inom foretagskulturen.
Dock diskuteras ofta vad som egentligen menas med regiona utveckling och dess

innebord. Vi har valt att definieraregional utveckling enligt foljande:

Den regionala utvecklingen &r styrd av politiska, ekonomiska och strukturella krafter.
Detta bidrar till den geografiska téta kopplingen mellan foretagen som ger dem styrka
och konkurrensférdelar. En stark region innefattar foretag bade hogre upp och langre
ned i vardekedjan. Medicon Valley skapar den tata kopplingen mellan foretagen men



Vi anser att den viktigaste kopplingen mellan foretagen & den geografiska nérheten

inom den region de & belégna .

1.6 Disposition

For att gbra uppsatsen mer oversiktlig kommer vi nedan att redogoéra for de olika

kapitlens innehdll.

Kapitel 2: Metod
| detta kapitel presenterar vi Overgripande hur undersokningen och arbetet med
uppsatsen genomforts. Vi goér en survey som till storsta delen innehdller en

enkatundersokning.

Kapitel 3: Teori
| detta kapitel sammanfattar och presenterar vi var teoretiska referensram i dmnena
venture capital, natverk och regional utveckling. Dessutom motiverar och presenterar

vi varatre hypoteser som & baserade pa ovanstaende teorier.

Kapital 4: Empirisk metod
| den empiriska delen redogér vi for hur enkdten utformats och anvands. Dessutom

diskuteras valet av population samt reliabilitet och validitet.

Kapitel 5: Analys
Héar analyserar vi vara hypoteser med hjalp av den data vi fatt frén var understkning
samt befintlig forskning. Da datan & kvalitativ anvands den i en diskussion om de

olika hypoteserna.
Kapitel 6: Sutsats

| detta kapitel drar vi Slutsatser av var analys och diskuterar undersokningens resultat

pa ett mer dvergripande plan.

10



2. METOD

| detta kapitel kommer vi kortfattat och pa ett Gvergripande plan beskriva hur vi gatt
tillvaga for att genomfora arbetet och skriva uppsatsen. Inledningsvis kommer var
forskningsansats beskrivas och motiveras. Efter detta diskuteras tidsaspekten och dess
inverkan pa uppsatsen. Till sist beskrivs hur vi har samlat in den data vi beh6vt samt

varfor vi valt att gora pa detta viset.

2.1 Forskningsansats

Vi har valt att arbeta deduktivt. Den storsta anledningen till detta &r att vi kan basera
vart arbete och vara hypoteser pa forskning inom angransande omraden som behandlar
amnen som nétverk, venture capital och regional utveckling. Med denna hjdp,
behover vi inte borjafran grunden med en induktiv ansats. Nu kan vi istéllet utga fran
befintliga teorier och mer kunna fokusera pa de delarna vi vill understka. Tiden kan
anvandas mer koncentrerat pa ett mindre omréde for att kunna ga djupare. Med den
induktiva ansatsen hade vi fétt arbeta pa en bredare front. Problemet med det
deduktiva arbetsséttet & att viktig information kan ga forlorad, da arbetet & inskrankt

till att prova vara hypoteser, och darmed inte & sa éppen for ny information.

2.2 Strategi

Strategin for att |6sa de uppsatta problemen och uppfylla syftet med denna uppsats
gbrs en surveyundersokning. Initialt diskuterades lampligheten av att gora en
fallstudie, vilket sedan valdes bort av flera anledningar. Den viktigaste anledningen
var att antalet foretag som kan undersokas minskar radikalt da en falstudie tar
betydligt mer tid i ansprak per foretag &n en survey. For att bast uppna syftet med
uppsatsen kommer vi att arbeta med en enkadt som grund. Nar man anvander enkéter
kan problem uppsta da for fa foretag svarar. En surveyundersokning kan inbegripa fler
foretag an en fallstudie vilket & viktigt for att inte antalet respondenter ska bli for
litet. Vidare anser vi att en survey passar bést da den ofta sétts i samband med

enkatundersokningar med standardiserade fragor.
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2.3 Tidsaspekt

FOr att pa bésta sitt svara pa var problemstalining kommer vi att géra undersokningen
som ett tvarsnitt i tiden. Dettainnebér att de undersokta foretagen kommer att beaktas
sa som de & just nu. Ingen notis kommer att tas till vad de hade fér synpunkter och
asikter en tid tillbaka. Alternativet hade varit att gora en longitud undersokning. Da
hade undersokningen av foretagen varat 6ver en viss tidsperiod. Detta hade gjort det
mojligt att foljaforetaget och se hur det forandrats 6ver denna tidsperiod.

Den begréansade tid vi har till forfogande gor att tvarsnittsalternativet blir det mest
lampliga. En annan viktig anledning & att en del av var undersokning syftar till att
jamfora de foretag som ingdr i undersokningen. Detta blir mer problematiskt om man
véljer att folja dem under en langre tidsperiod istéllet for att gora ett tvarsnitt. T.ex.
kan det vara sa att den anstéllde som svarar pa enkéten inte har arbetat tillrackligt
lange pa foretaget for att kunna ge korrekt information om tidigare forhallanden.
Tillaggas kan ocksa att vi med hjalp av data sdsom antal anstallda, foretagets dlder och

omséttning, anda kan sei vilket stadium de tids- och utvecklingsméssigt befinner sig.

2.4 Datainsamling

Vi kommer att anvanda oss av bade priméar och sekundar data. Den sekundéra datan
kommer fran tidigare undersokningar och forskningsartiklar vilka sedan ligger till
grund fér den egna undersbkningen som vi genomfdr, dvs den priméara datan.
Undersokningen gors med hjdp av en enkét innehdllande till storsta delen slutna
fragor. Dessa enkater sands per e-post till ett antal av de skanska foretagen som ingdr i
branschorganisationen Medicon Valley. Hur enkéden har utarbetats, hur foretagen
valts ut osv kommer att beskrivas mer i detalj i kapitel 4. Empirisk metod.

Anledningen till att vi valt att gbra en enkét ar, som tidigare namnts, till storsta delen
att det mojliggor en undersokning som inbegriper fler féretag an vad t.ex. intervjuer
gor. Vidare vill vi kunna kvantifiera svaren for att pa ett bra sitt kunna analysera
svaren. Denna analys ska sedan ligga som grund for den diskussion som kommer att

foras om hypoteserna och om de ska férkastas eller inte forkastas. Vi anser att en

12



enkét ger storre mojlighet till svar da den tar mindre tid i ansprak for den tillfragade
personen an vad en intervju gor. En nackdel med detta tillvagagangssétt &r att enkéten
ar begransad till de fragor vi har med i den. Darmed & f6ljdfragor uteslutna.

2.5 Sammanfattning

D& det finns forskning i angransande omraden till vart, har vi valt att anvanda den som
grund for vart arbete och de hypoteser som ska provas. Detta innebdr att var
forskningsansats & deduktiv. Vi har valt att prova dessa hypoteser genom en
surveyundersokning. Né&r denna har genomforts har utgangspunkten varit att
undersoka foretagens asikter for narvarande, alltsa som ett tvarsnitt i tiden. Den
sekundéra datan kommer framst fran forskningsartiklar samt statistik fran den svenska

venture capital-marknaden. Den priméra datan har samlats in med hjélp av en enkat.

13



3. TEORI

Detta teorikapitel &r uppdelat i tva delar. | den forsta delen, 3.1 Referensram, tar vi

upp befintliga teorier som kan kopplas till var uppsats. Dessa teorier kommer ifran
tre huvudomraden och ar dérfor ocksa indelade pa detta satt: venture capital, natverk
och regional utveckling. | denna del kommer vi att halla oss kort da den inte ska
fungera som en upprepning av befintliga teorier utan mer som en bakgrund till var
undersokning. Den andra delen av detta teorikapitel, 3.2 Vara hypoteser och deras
bakgrund, ar den del dar vi formar de befintliga teorierna och tar delar ifrdn dem pa

ett sitt att de kan anvandasi just vart arbete for att bygga en grund at hypoteserna.

3.1 Referensram

3.1.1 Venturecapital

Forskningsresultat har pavisat att mindre och medelstora foretag blir allt mer beroende
av andrafinansiérer @n de mer traditionella som t.ex. banker. Banker har blivit mindre
riskbenagna och investerar mer i sakra projekt. Detta bidrar till en ckad efterfrégan av
venture capitalbolag (Martin, Sunley & Turner, 2001). En grov indelning av venture
capital-givare kan goras mellan privatpersoner, s.k. affarsanglar och organiserade
bolag (Lindstrom & Olofsson, 2002). Det kapital som kommer fran privatpersoner
brukar kallas informellt venture capital medan det som kommer fran bolag kallas
formellt venture capital (Isaksson, 2000). Hit har vi valt att aven rékna det venture
capital som kommer fran bolag som i sig inte & finansbolag, men som har avdelningar

som sysslar med dennatypen av verksamhet.

Venture capital-givare vill ha sa htg avkastning som mgjligt men anda 1&g finansiell
risk. Detta &ar ett vagspel dar bolagets riskniva spelar en stor roll. Utdver detta ar det
enligt Gupta & Sapienza (1992) tva saker som har en avgorande roll for var venture
capitalbolagen véjer att gora sina investeringar. Den férsta & vilken instélining
bolaget har till att sprida sina investeringar geografiskt medan den andra & vilka
preferenser foretaget har gdlande dess differentiering mellan olika branscher.
Forskningsresultatet visar att venture capitalbolag som specialiserat sig pa
investeringar i foretag som befinner sig i ett tidigt stadium i sin utveckling féredrar att
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investera inom ett mindre geografiskt omrade samt att inte sprida sina investeringar
inom flera branscher. Vidare pastér de att venture capitalbolag som &gs av ett annat
bolag som inte &r ett finansbolag tenderar att investera pa bred geografisk front men
inom ett mindre antal branscher (Gupta & Sapienza 1992).

| Storbritannien hade man stora problem under 1980-talet med att finansiera onoterade
bolag och deras verksamhet. P4 grund av detta infordes lagstiftning som gav
privatpersoner ratten att gora sarskilt fordelaktiga skatteavdrag om de investerade i
denna typ av bolag. Utbver detta genomfordes flertalet andra reformer for att
underlatta klimatet for de onoterade bolagen. Aven i USA, Kanada och Sverige
forstod man hur viktigt detta inofficiella venture capital var for regioners och landers
tillvaxt (Harrison & Mason, 1996).

En av anledningarna till att politiker véljer att stodja informella venture capital-
investeringar & for att skapa forutséttningar for tillvéxt i vissa regioner. Det &r
konstaterat att de privata investerarna, afférsdnglarna, i Storbritannien tenderar att
hdlla sina investeringar inom ett omrade pa 10-15 mil. Pa detta sétt behdlls och

cirkulerar pengar inom regionen s att tillvaxten framjas (Harrison & Mason, 1996).

De privata investerarna & bara en del av de aktdrer som &r viktiga for foretaget i dess
tidiga utveckling. | teorin borjar foretaget i det s.k. saddstadiet och gar sedan vidare
mot mer mogna stadier (Isaksson, 2000). En stor del av kapitalet kommer ofta fran
venture capitalbolag och inte fran privatpersoner. Denna konstellation tenderar att
skifta under foretagets utveckling. Privatpersoner & oftast de viktigaste i starten.
Vidare & aven kunder och leverantdrer andra aktorer av vikt for det unga foretaget
(Lindstrém & Olofsson, 2002).

Manga entreprendrer anser att det & svart att fa tillgang till venture capital. Detta
verkar dock inte bero pa att antalet venture capital-givare &r for litet. Dessa givare
anser namligen att det finns for fa riktigt bra foretag att satsa pa och att detta ar
anledningen till deras dterhdllsamhet. Denna kéansla som venture capital-givarana har,
kan ha uppstétt for att entreprentrerna ar for daliga pa att marknadsféra sig. Vidare

kan det vara sa att affarsanglarna inte soker sarskilt offensivt utan istéllet till stor del

15



litar pa tips fran kollegor (Harrison & Mason, 1996). Sokandet efter rétt partner kan
vara kostsamt, bade for det kapital sokande foretaget och for venture capital-givaren. |
USA, Kanada, Storbritannien och &ven till viss del i Sverige har detta forsokt 16sas
genom listor déar parterna presenteras for varandra vilket sanker sotkkostnaden
(Harrison & Mason, 1996).

For teknikbaserade foretag verkar behovet av afférsnglar och venture capitalbolag
vara extra stort. En viktig anledning till detta & deras hoga initiala kostnader som
uppstar innan de kan borja tjana pengar pa den teknik de forskat fram. Affarsanglar
tillfor ofta mer till foretaget én bara pengar. Ett kunnande om afférer samt personliga
kontakter gor att de kan locka fler finansiarer. Detta personliga nétverk kan alltsa
fungera som en héavstang for det unga foretaget. Kontakten affarsangeln har med det
foretag han eller hon investerat i, & avgorande for deras framtida arbete. Att
affarsanglar & passiva och inte har tillrackligt med tid att 1&gga pa det foretag de
investerat i & ofta den storsta anledningen till att samarbetet avbryts. En néra och bra
kontakt & darfor av hogsta vikt. Denna kontakt kostar dock i form av tid och pengar.
Dessutom maste afférsangeln hela tiden 6vervaka sin investering vilket innebér att en
form av transaktionskostnad uppstar (Lindstrom & Olofsson, 2002)

3.1.2 Natverk

Det finns en stark koppling mellan forhdllande och avstand. Det & bevisat att det
finns ett klart samband mellan chansen for att ett forhallande ska uppsta mellan tva
personer samt det geografiska avstandet mellan de bada. Detta beror pa att
mojligheterna for att de bada faktiskt ska tréffas okar patagligt om de bor nara
varandra (Blau & Schwartz, 1984). Detta fenomen kan ocksd Overforas till
affarsvérlden. | en studie visas att ett venture capitalbolag tenderar att gora farre
investeringar desto langre bort geografiskt deras objekt befinner sig. Detta férklaras
med att starka affarsmassiga band mellan venture capital-givaren och stkaren ar ett
maste for ett lyckat forhdlande. Ett venture capitalbolag tenderar att investera lokalt
bade geografiskt och industrispecifikt salange de inte har en mycket central platsi det
affarsméssiga nétverket. Detta beror pa att de har mer kannedom och darmed mer tillit

till lokala investeringar. Om bolaget har en mer central plats i natverket har de ocksa
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ett storre kontaktnét och darfor ocksa mer lokalkédnnedom vilket i sin tur leder till

sékrare investeringar aven utanfor den lokala sfaren (Sorenson & Stuart, 2001).

| mer generella termer kan man uttrycka att nér ett foretag gor afférer skapas
forhdlande. Dessa forhallanden ar byggda pa dmsesidig kunskap och fortroende vilket
i sin tur leder till framtida affarsmdjligheter mellan deltagarna (Johanson & Vahine,
1992). Sociala band paverkar det affarsméassiga nétverkets form mer én strategiska
beslut och foretagets beteende &r starkt kopplat till det komplexa nat av forhallande

som nétverk utgors av (Bjorkman & Forsgren, 2000).

En grundl&ggande tanke bakom nétverksmodeller &r att foretag & beroende av kapital
som andra foretag besitter. FOr att na detta anvander foretaget sig av sin position i
nétverket (Johanson & Mattsson, 1988). Aven i personliga nétverk kan detta fenomen
forekomma. Ostgaard och Birely (1994) havdar att detta géller i synnerhet for dgaren
eller chefen for ett venture capital-sokande foretag som anvander sig av sitt personliga

néatverk for att komma 6ver de resurser som féretaget inte galv kan tillskansa sig.

Fiet (1995) ser ett samband mellan finansiell risk och val av nétverk. Ett venture
capitalbolag som & osdkert angdende risker tenderar att véja information fran det
affarsméssiga formella nétverket, dvs professionell rédgivning. Foretag som inte bryr
sig lika mycket om risk anvander sig mer av det personliga, informella nétverket
(vanner och kollegor). En jamférelse mellan venture capitalbolag och afférsénglar
visar att de forstnamnda tenderar att anvénda sig oftare av det formella ndtverket an
vad affarsangeln gor. Forfattaren havdar ocksa att affarsanglarna gor ytterligare en
indelning, mellan de néra bekanta, som de har stor erfarenhet av att arbeta tillsammans

med tidigare, och mindre bekanta, som de har en svagare lank till.

En jamforelse av spridningen av venture capital i Silicon Valley med andra kluster har
gorts. Den visar att kapitalet tenderar att stanna lokalt i Silicon Valley i en storre
utstréckning an i andra liknande kluster. Forklaringen till detta & framforallt att
banden mellan nétverkens medlemmar & bade fler och starkare i Silicon Valley.
Darfor kan det konstateras att bade venture capital-givaren och venture capital-
sokaren tjanar pa ett affarsmassigt nétverk som ar va forankrat och pdlitligt. Lyckade
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satsningar fran bada sidorna leder darfor ocksa till nya investeringar och nya projekt i
omradet, vilket dven & gynnsamt och stimulerande for det aktuella klustret. Slutsatsen
& darfor att det sociala forhdlandet mellan parternai ett natverk & en av de storsta
influenserna for en ekonomisk och organisatorisk framgangsrik region (Castilla,
2003).

For biotekniska foretag & nétverket av storsta vikt nér det géller Overlevnad. Det
gdler kontakter med bade etablerade foretag i samma industri men &ven med venture
capitalbolagen. Bade nya och etablerade foretag spelar en viktig roll i nétverket. Nya
foretag kan vaxa och géalva bli etablerade men &ven bli uppkdpta av de etablerade
foretagen och 1&ta dessa utvecklas och véxa (Walsh, Nioso & Mustar, 1995).

3.1.3 Regional utveckling

Foretags sokande efter effektivare arbetsmiljé och ny kunskap leder till ett alltmer
integrerat foretagsklimat. Denna drivkraft kan leda till att foretag inom liknande
industrier soker sig till varandra och darfér koncentreras geografiskt. Det har aven
pavisats att regional utveckling och foretagsokalisering framstar som delvis styrda av
ekonomiska och strukturella krafter (Lorendahl, 1986). Poangen med den regionala
utvecklingen & den téata kopplingen mellan foretagen som ger dem gemensam styrka
och bidrar till konkurrensfordelar. En stark region innefattar foretag bade hogre upp
och langre ned i vardekedjan, som t.ex. leveranttrer, konsulter och olika institutioner
med specialiserade utbildningar (Mellgren, 2002). | manga regioner fungerar dven
riskkapitalisterna som coacher for foretagen (Ronnberg, 2002). Da det har pavisats att
venture capitalbolag & mer benagna att etablerasig i de finansiella centrerna, paverkar
detta kontakten mellan venture capitalbolagen och de sbkande mindre foretagen
(Martin, Sunley & Turner, 2001).

En av de mest kénda teorierna om regionsutveckling & Porters diamant (Porter,
1990). Han grundar sin teori pa att féretag maste skapa konkurrensférdelar och
fortsitta att utvecklas for att Gverleva pa marknaden. Genom att bygga upp denna
starka lank mellan regioner och skapandet av konkurrensférdelar har Porters teori
banat vag for det framgangsrika konceptet med regionsutveckling (Lundequist, 2002).
Hur kan det da komma sig att somliga foretag lyckas upprétthdla dessa
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konkurrensférdelar? Anledningen till detta forklarar Porter med fyra olika faktorer
som  bildar ett ndtverk, den sk diamanten. Fektorerna &
produktionsfaktorforhallanden, efterfrageforhallanden, foretagsstrategi, -struktur och
—rivalitet samt relaterade branscher (Edgren & Rantakyr,2001).

Var och en av dessa faktorer definierar vissa kriterier som maste uppfyllas for att na
konkurrensfordelar och effekten av en faktor beror oftast pad ndgon av de andra
faktorerna. Sdledes skapar diamantteorin en miljo som leder till framvaxten av
specifika regioner. Nar en sadan specifik region & skapad, sa bidrar foretagen till ett
Omsesidigt samarbete. Fordelar sprider sig mellan foretagen genom de olika
distributionsleden. Aven rivaliteten bidrar till ett stimulerande foretagsklimat.
Information sprider sig snabbt inom regionerna vilket 6kar madjligheten till utveckling.
Regionen i sig bildar ett foretagsklimat som skapar flexibilitet, stimulans och
utveckling (Porter, 1990).

Det finns dock argument mot bildandet av specifika industriregioner. Aven om
specialiseringen bidrar till effektivitet sa associeras det dven till en viss finansiell risk
som gor den speciaiserade regionen mer sarbar. Investerare & darmed konfronterade
med en avvéagning mellan risk och avkastning pa investerat kapital. Ett annat
argument mot regionsbildningar &r att en nedgang i ett specifikt omrade kan leda till
en nedgang inom hela regionen. Regionerna blir till slutna system som far svart att
anpassa sig till nya situationer. Ytterligare ett argument & den ekonomiska stabiliteten
i regionen. Onddiga fluktuationer kan leda till ineffektivitet och férlorad vélfard. Ju
mer en industri & dominerad av en region desto mer risk blir associerad till denna
industri (Dewhurst, 1998).

Som vi &en namnt tidigare sa & venture capital bolagen mer benégna att etablerasig i
de finansiella centrerna. Detta har &ven en negativ effekt da andra regioner dar
tillgangen pa venture capital blir begrénsad. Det bidrar da i sin tur till att nya och
mindre foretag i dessa regioner hindras i sin utveckling (Martin, Sunley & Turner,
2001). Det &r aven tidsaspekter och omkostnader for venture capitalbolagen som gor
att de prioriterar nérbelagna projekt. For att venture capitalbolagen ska vara villiga att

investera i ett projekt krévs information om foretag och de lokala forhdlandena. Att

19



erhdlla dennainformation kréver bade tid och kostnader. Detta paverkar da de nya och

sma foretagen inom en specifik region i deras sokande efter kapital (Harding,1999).

3.2 Varahypoteser och derasbakgrund

3.2.1 Bakgrund

| de befintliga teorierna talar man ofta om vikten av foretagets geografiska placering.
Lorendahl (1986) och Mellgren (2002) argumenterar bada for att foretagare tenderar
att placera sig néra varandra for att fa ekonomiska och strukturella konkurrensfordelar.
Enligt bade Harrison och Mason (1996) samt Gupta och Sapienza (1992) tenderar
dven venture capital-givare att verka inom ett mindre geografiskt omrade. Harrison

och Mason (1992) anser att sokkostnaden kan vara en av forklaringarnatill detta.

Vidare betonas &ven narheten, fortroendet och kontakten mellan venture capital-givare
och venture capital-sokare som avgdrande faktorer for ett gott samarbete (Sorensen &
Stuart, 2001, Johanson & Vahlne, 1992). Givarens sociaa kontakter med andra givare
ger en havstangseffekt d& de kan locka fler investerare till foretaget (Lindstrom &
Olofsson, 2002).

3.2.2 Hypoteser

Denna uppsats & gjord ur venture capital-sokarens synvinkel vilket ar anledningen till
att vi fokuserar pa dennes asikt och upplevelse. Med ovanstdende teorier som
bakgrund tror vi att det geografiska avstandet mellan de stockholmsbaserade venture
capital-givarna och de skanska venture capital-sokarna har betydelse for hur de senare
upplever tillgangen pa denna typ av kapital. Vidare anser vi att de personliga samt
affarsméssiga nétverk som givarna har i Stockholm tenderar att hdlla sig i denna
region vilket leder till att de flesta investeringarna &ven gors dar. Tidigare forskning
som & gjord i andra lander visar att givarna ofta har denna geografiska begransning
(Harrison & Mason, 1996, Martin, Sunley & Turner, 2001) och vi tror att detta kan
stamma aven pa Sverige. Med bakgrund av Svenska Riskkapitalforeningen och
Nuteks rapport (2002) samt Martin, Sunley och Turner (2001) studier sd anser vi att
Stockholm bor betraktas som ett finansiellt center. Dvs de svenska venture

capitalgivarna & geografiskt koncentrerade till staden, har finns landets storsta bors
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samt merpaten av de finansrelaterade bolagens (t.ex. storbankerna,

forsakringsbolagen) huvudkontor.

Hypotes 1:
De skanska venture capital-sokande foretagen upplever att det geografiska avstandet
till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang till detta

kapital.

| olika stadier av ett foretags utveckling & det ofta beroende av venture capital for att
kunna Overleva och utvecklas (Lindstrom & Olofsson, 2002). Om avstandet till
Stockholm férsvarar tillgangen pa venture capital innebér detta en risk att dessa
foretag skulle utvecklas samre relativt till de foretag som & belédgnai Stockholm och
darmed har storre tillgang till detta kapital. De venture capital-stkande foretagen som
& belagnai Stockholm far konkurrensfordelar i 5jdva stkandet av venture capital. De
kan ocksa fa fordelar i senare konkurrens da deras potential till utveckling okar i
samband med storre tillgdng av kapital. De skanska venture capital-sokarnas
hammade utveckling som beror pa brist av kapital kan ta sig form av t.ex. minskad

omséttning, farre nyanstéllningar och sémre forskningsportfdlj.

Hypotes 2:
Det geografiska avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna

hammar de skanska venture capital-sokarnas utveckling.

Anledningarnatill att foretag skulle ha svart att fatillgang till venture capital kan vara
flera. Det skulle kunna argumenteras att vissa karaktérsdrag sasom antal anstéllda,
omsdttning, dlder, huvudsysselsittning och geografisk placering (inom regionen)
skulle spelain i foretagets formaga att tillskansa sig venture capital. Dessutom kan
man hévda att foretagets forhdllande till sitt befintliga venture capital spelar in, dvs
antal venture capital-givare, varifran detta kapital har sitt ursprung, kontakten med
venture capital-givaren och hur stor andel av foretagets egna kapital som utgérs av
detta kapital. Vi anser dock inte att det & vissa typer av foretag som har detta
problem, utan att det & sjalva avstandet till Stockholm som de har gemensamt. Vi tror

inte att venture capital-givarna diskvalificerar potentiella investeringar p.g.a. det
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venture capital-sokande foretagets struktur, daremot soker de sina investeringsobjekt
inom ett mindre geografiskt omrade. Vi pastar alltsa att de foretag som kanner sig
hammade i sitt sokande efter venture capita p.g.a. det geografiska avstandet till
Stockholm inte skiljer sig betydligt fran andra foretag. Med andra ord innebér detta att
foretagen inte har en speciell struktur som gor att de av denna anledning finner sig

hammadei sitt sbkande.

Hypotes 3:
De skanska venture capital-sokande foretagen som anser att det geografiska
avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang

pa venture capital skiljer sig inte betydligt fran de andra foretagen strukturellt.

3.3 Sammanfattning

For att bygga en grund att std pa nar vi skapar och prévar vara hypoteser har vi nu
gjort en genomgang av relevanta befintliga teorier. Vi har med dessa teorier forsokt
visa att venture capital-givare ofta verkar inom ett mindre geografiskt omrade. Vidare
menar vi att nérheten, fortroendet och kontakten mellan venture capital-givare och
venture capital-sokare & avgorande for ett gott samarbete. Med denna referensram
som bakgrund har vi format tre hypoteser. Dessa sager att det geografiska avstandet
mellan Skane och Stockholm minskar foretagens tillgang pa venture capital samt att
detta avstand hammar det sbkande foretagets utveckling. Till sist séger hypoteserna att
de foretag som upplever detta avstand som problemskapande inte &r strukturellt mer

lika varandra @& andra foretag.
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4. EMPIRISK METOD

| detta kapitel kommer det att presenteras hur och varfor vi har valt att undersoka just
MediconValley. Darefter beskrivs enkatens utformning och anknytningen av dess
fragor till vara hypoteser. Vidare presenteras hur vi gatt tillvaga i var anvandning av
var enkat for att erhdlla den information som behdvs. Avslutningsvis gors en

genomgang av analysen och darefter reliabiliteten samt validiteten.

4.1 Val av foretag att undersoka

Vér undersokning gors pa Medicon Valley. Foretagen i denna organisation & hela var
population. Detta innebér att en totalundersokning genomfors och nagot urval gors
darmed inte. Daremot forklaras i stycket nedan varfor vi valt att undersoka just denna

organisation.

4.1.1 Valetsolikadelar

Véart problem utgdr fran att foretag som & belagna relativt langt ifrén
Stockholmsregionen hammas vad géller tillgangen pa venture capital. Med detta i
aanke ville vi undersdka en population som befann sig pa ett avsevart geografiskt
avstand fran just Stockholm. Vi valde att inrikta oss pa Skane da detta kandes som ett
naturligt val av flera skd. Tva av gruppmediemmarna bor i Skane, samtliga har
studerat i Kristianstad och Lund, och avsutningsvis har vi gjort ett flertal arbeten
under studietiden med anknytning till skanska foretag. Pa detta sitt har vi viss
kunskap om den skanska foretagsamheten vilket underl &ttar arbetet.

For att finna ett avgransat antal foretag i Skane funderade vi pa vilken bransch som
skulle kunna vara i behov av, och som kan tankas anvanda mer venture capital &@n
andra branscher. Foretag med anknytning till teknik och forskning skulle vara ett bra
alternativ da de under l1anga perioder av forskning och utveckling &r i behov av kapital
fran annat hal (Lindstrom & Olofsson, 2002). Anledningen till att undersoka en
bransch med dessa karaktarsdrag & att sd manga som mgjligt av de undersokta
foretagen ska anvanda sig av venture capital for att pa sa sétt fa ett bra underlag till

analysen.

23



Valet foll pa Medicon Valley. Denna organisation kommer att presenteras i stycke
4.1.2 Presentation av Medicon Valley men i korthet ar det en intresseorganisation for
foretag inom medicin  belagna i Skane och  Kopenhamnsregionen
(www.mediconvalley.com). Genom detta beslut skapas en direkt avgransad
population som har samma eller snarlik inriktning pa sin verksamhet. Dock har vi
ytterligare valt att avgransa ossi vart urval. Foretagen belagnai képenhamnsregionen
har inte samma forutséttningar i sitt sokande pa venture capital, da de &r belagna i
Danmarks huvudstad som i venture capital-sammanhang kan liknas vid Stockholm.
De har altsa Kopenhamn och inte Stockholm som venture capitalkéla och av denna
anledning & de inte anvandbara i undersokningen. Utbver detta har vi dessutom valt
bort de investmentbolag som finns i Medicon Valley. De &r kapital-givande och inte
kapital-stkande foretag. Till sist & &ven de borsnoterade bolagen borttagna. Venture
capital & namligen per definition kapital som investerasi bolag som inte &r listade pa
marknadsplatser som t.ex. O- eller OTC-listan. Nar samtliga foretag som g ingar i
populationen & borttagna innehdller den 26 foretag, vilka kommer att ingd i var

undersokning.

4.1.2 Presentation av Medicon Valley

Medicon Valley &r ett samarbete mellan de tva regional politiskt finansierade féretagen
Position Skane och Copenhagen Capacity. Programmet som startade 1996 innefattar
foretag i kopenhamnsregionen och Skane. Medicon Valley ska fungera som ett
centrum for bioteknik, l&kemedel och medicinteknik. Det innefattar forutom
industrispecifika foretag aven universitet, hogskolor, gukhus samt investerare.
Omrédet betraktas som det tredje framstai Europai biomedicin och cirka 60% av den
Skandinaviska industrin finns i Medicon Valley. Programmet véxer framst genom

nystartade foretag men &ven genom dotterbolag fran utlandska foretag.

Medicon Valleys huvuduppgift ar att informera om omrédet, skapa kontakter mellan
de biomedicinska foretagen samt skapa kontakt mellan venture capital-givare och
venture capital-sokande foretag. De ska ocksa stotta foretag att etablera sig i regionen

(www.mediconvalley.com).
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4.2 Enkéatensutformning
Enkéaten (se bilaga 2) inleds med en kort text som ger lasaren riktlinjer hur enkaten
ska fyllas i. | samma text ges ocksd en definition av venture capital for att ala

tillfragade ska ha samma utgangspunkt nér de svarar.

Vi utgick frén den problemstélining och det syfte uppsatsen har nér vi utformade
enkéten. Uppsatsens problem bestér av tre delar. Av denna anledning har vi ocksa tre
hypoteser som har stark anknytning till dessa tre delar. Aven enkéten &r indelad i tre
delar som prévar en av hypoteserna vardera. Har foljer en genomgang av dessa tre

delar samt de fragor som ingar.

4.2.1 Frégor koppladetill hypotes 1

Hypotes 1:

De skanska venture capital-sokande foretagen upplever att det geografiska avstandet
till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang till detta
kapital.

Denna hypotes provas genom fragorna 11-13. Med fraga 11 vill vi veta varifran
fOretagets venture capital kommer geografiskt sett. Som ett aternativ har vi
Stockholm. Vidare finns Goteborg som alternativ da denna stad foljer nést efter
Stockholm i antal investeringar av riskkapitalbolag (Nutek & Svenska
Riskkapitalforeningen, 2002). Foretagen vi undersoker & belagna pa olika platser i
Skéne darfor ansdg vi att Skane kunde vara med som ett samlat alternativ.
K 6penhamnsregionen & med som alternativ p.g.a. sin geografiska narhet samt dess
koppling till Medicon Valley. Har kan man finna tendenser till att den skanska venture
capital-sokaren har storre koppling till Kopenhamn &@n Stockholm. Till sist har vi

Ovriga utlandet.

Fraga 12 belyser vilka kopplingar foretaget har till Stockholm. Vi vill préva om fler
kopplingar till Stockholm kan vara en fordel nér kapitalet soks dar. Tva av
svarsalternativen &r dgarens och de anstélldas koppling till Stockholm vilket ocksa gar
i linje med flera forskningsartiklar (Ostgaard & Birely, 1994, Fiet, 1999). Dessutom

har vi valt att inkludera aternativen kunder/leverantorer samt egnafilialer.
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Fréga 13 &r den sista som kopplas till hypotes 1. Den beaktar om foretaget kanner sig
negativt sérbehandlat ndr det soker venture capital eftersom de inte & belagna i
Stockholm. Detta & den viktigaste fragan for analysen av hypotes 1. Vi har dven valt
att sérskilja tva olika anledningar som vi tror kan vara grunden till varfor de anser sig
vara negativt sérbehandlade. Den forsta & relaterad till foretagets bristande kontaktnét
i Stockholm och den andra till venture capital bolagens ovilja att investera i
Stockholm.

4.2.2 Frégor koppladetill hypotes 2
Hypotes 2:
Det geografiska avstdndet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna

hammar de skanska venture capital-sokar nas utveckling.

Denna hypotes prévas genom frégorna 14-15. Fraga 14 & delvis avgorande for om
hypotesen ska forkastas eller inte forkastas da foretaget ombeds svara ja eller nej
angdende om det anser att den forsamrade tillgangen pa venture capital hammat dess
utveckling. Fraga 15 &r ett litet test for att se att foretaget verkligen svarat korrekt pa
fraga 14. Dvs, om foretaget anser att utvecklingen hammas av dalig tillgang av

venture capital bor foretaget efterstrava mer venture capital.

4.2.3 Frégor koppladetill hypotes 3

Hypotes 3:

De skanska venture capital-sokande foretagen som anser att det geografiska
avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang

pa venture capital skiljer sig inte betydligt fran de andra foretagen strukturellt.

Denna hypotes provas av frégorna 1-10. Samtliga dessa fragor &r till for att ge en bild
av foretaget och dess verksamhet. Frégorna stracker sig fran valdigt generella som
antalet anstallda och omséttning till de som & mer inriktade pa foretagets forhallande
till venture capital. Svaren fran foretagen pa dessa frégor kommer sedan att jamforas
med varandra for att se om det &r en viss typ av foretag som anser att det geografiska

avstandet till venture capital-givaren hammar foretagets tillgang pa detta kapital.
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Fréga 1 avser antalet anstéllda. Det & svart att veta hur stor spridning det skavarai de
olika aternativen. Vi valde 25 anstéllda, dvs att ett alternativ & 1-25 anstéllda, nésta
ar 26-50 anstéllda osv. For att minska risken att flertalet foretag ska hamna i samma
kategori besoktes slumpvis ndgra av de utvalda foretagens hemsidor for att fa en
inblick i hur spridningen av antalet anstéllda & innan vi valde storleken pa de olika

adternativen.

Aven med frégorna 2 och 3, vilka beaktar foretagets drsomsattning samt dess &l der,

sokte vi information innan alternativen faststalldes.

Fréga 4 galler foretagets placering i Skane. Malmoomréadet, Helsingborgsomradet och
Lundaomrédet togs med da de dels & de storsta stéaderna och dels finns i nara
anglutning till universitet eller hogskola. Denna nérhet till universitet och hogskola har
betydelse for teknikféretag som & i ett tidigt stadium samt sysslar med forskning.
Med frégan avses att belysa huruvida vissa omréden har svérare eller enklare att fa tag

pa venture capital .

Fréga 5 fokuserar pa foretagets huvudsyssel séttning. Pa fragan ges fyra svarsalternativ
vilka & bioteknik, 1&kemedel, medicinteknik samt industriella produkter och tjanster.
Denna indelning & hamtad fran Nutek och Svenska Riskkapitalforeningens rapport
om riskkapitalbolagens aktiviteter andra kvartal et 2002.

Frégorna 6-10 & mer inriktade pa venture capital. Fréga 6 besvarar om foretaget
anvander venture capita eller €. Fraga 7 géller ursprunget av detta kapital, dvs om det
kommer frén ett bolag eller en privatperson. Aven har vill vi se om det kan goras
indelningar av foretagen pa grundval av varifran de far sitt venture capital. Fréga 8
preciserar antalet venture capital-givare foretaget har och fraga 9 géller hur foretaget
kommit i kontakt med givaren. Pa den sistnamnda frédgan & det forsta
svarsalternativet eget néatverk. Nutek och Svenska Riskkapitalforeningen (2002) har
gjort en understkning om hur riskkapitalbolagen far kontakt med de foretag de
investerar i. 92% av dessa svarade via eget kontaktnét. Av denna anledning har vi med

bade alternativet att venture capital-givaren tagit kontakt med foretaget samt att
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kontakten kan ha skett genom bank eller revisor. Nutek och Svenska
Riskkapitalforeningens rapport (2002) visar ocksa att det sokande foretaget galvt i
69% av falen tar kontakt med givaren varfor ocksa detta alternativ finns med. Den
avslutande fragan i detta avsnitt, nummer 10, gdller storleken pa foretagets venture

capital i relation till dess egna kapital.

4.3 Enkatensanvandning

Utifran vart problem, syfte och adekvata teorier gjordes ett forsta utkast till vart
frageformuléar. Efter utformningen skickade vi enkéten till vara bada handledare for
granskning. Nér vi betraktat deras forslag och gjort [ampliga korregeringar skickade vi
den till en statistikadjunkt vid Lunds universitet for kritik av géva utformningen av
enkdten. For att dutligen testa att enkdten skulle tolkas rétt gav vi tre olika
ekonomistudenter olika bakgrundsforutséttningar for fiktiva foretag och &t
studenterna fylla i enkadterna. Sedan jamfordes deras svar med de svarsalternativ som
vi trodde att ett foretag med sadana forutséttningar skulle véja och lampliga
korrigeringar gjordes. Anledningen till att vi anvande oss av fiktiva foretag var att var
population av “riktiga’ foretag var sa begréansad att vi inte ville minska den gruppen
med tester.

For att na vér population kontaktades Medicon Valley via e-post men vi fick inget
svar. Darfor valde vi att gélva skapa en adresslista med hjép av Medicon Valleys
hemsida och skickade ut enkéten tillsammans med ett introduktionsbrev dér vi
presenterade oss galva samt var uppsatsens amne (se bilaga 1). Anledningen till att vi
anvande oss av e-post och inte vanlig postgang var att det gar betydligt snabbare och
aven att det & mer ekonomiskt. De féretag vi inte erhdll nagra svar ifran paminde vi
sedan via telefon. Telefonnummer till foretagen togs fran foretagens presentation pa
Medicon Valleys hemsida (www.mediconvalley.com). Vid denna telefonkontakt
presenterade vi vart arende och erbjod de som € hade kvar enké&ten ett andra utskick.
4.4 Genomfdrande av analys

Vér population bestdr av 26 foretag som ingdr i intresseorganisationen Medicon
Valley. Vi erholl 14 svar pa enkéten, vilket utgor 54%. Det & dessa svar analysen

grundas pa. For att bearbeta datan har vi anvant oss av SPSS och Excel.
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Davi undersoker en hel population och darmed inte gjort ndgot urval sa ar varden som
signifikans inte av intresse. Antalet svar & 4, vilket paverkar hur analysen pa ett
lampligt sétt ska utféras. Vi har darfor valt att anvanda deskriptiv statistik for att
analysera och presentera datan. Vidare anvands inte procenttal for att beskriva hur
manga fOretag som svarat pa ett eller annat sitt pa en fraga da detta kan vara
missvisande. Ett foretag utgor en stor del av svaren, namligen 7 %. Detta gor att det
kan verka som resultatet pa en fréga a vadigt Overtygande trots att det skulle
forandras avsevart om ett enda fOretag &ndrat Sitt svar. Av denna anledning kommer vi
hela tiden att skriva ut antalet foretag som svarat pa ett visst sitt och inte ett
procenttal. Aven genomsnitt kan vara missvisande nér antalet svarande foretag &r fa.
Déarfor forsoker vi i sa stor utstréckning som majligt att undvika anvandandet av
sadana. | nagot avsnitt finner vi det dock lampligt att ge ett typvarde. For att 1&saren
géalv ska kunna analysera datan, presenteras alla svar i en tabell som ligger som bilaga
3.

Vi har en liten population, 26 stycken, av vilka 14 har svarat. Vi & va medvetna om
att detta ar ett |3gt antal och tar darfor dettai beaktning nér vi ska genomfdra analysen
och bestdmma om hypotesen ska forkastas eller €. Vi diskuterar svaren och med hjép
av denna diskussion avgors hypotesens Overensstammelse med undersokningens

resultat. Vi forlitar oss alltsd g paren statistik utan forsoker se en tendensi svaren.

Vi har valt att analysera hypoteserna en & gangen. Detta innebér att vi inleder med
hypotes 1 och analyserar denna med hjalp av de svar vi fétt pa de fragor i enkaten som
ar kopplade till just denna hypotes. Om vi tar hypotes 1 som exempel, sa provas alltsa
denna enligt 4.2 Enkatens utformning av fragorna 11-13 i enkaten. Tillaggas bor att
vissa frégor kan ha kopplingar till fler & en hypotes. Detta innebar, att davi finner det
lampligt sa anvands svar fran andra frégor an de som &r direkt kopplade till hypotesen.
Lampligt & det ndr det kan tillfora ndgot extra for analysen av hypotesen. Fragorna
som tillhor hypotesen analyseras forst en och en. Efter det sa jamfor vi dem med
varandra da det ar lampligt. Nér vi har genomfért hela analysen for en hypotes fors en
sammanfattande diskussion som dSlutar med att vi antingen férkastar eller inte

forkastar hypotesen.
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Mycket av undersbkningen fokuserar pd om de skanska foretagen upplever att det
geografiska avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar
deras tillgang till venture capital. Detta svarar de pai fraga 13 i enkaten. Har kommer
alltsa tva grupper att bildas, de som anser att avstandet till Stockholm hdmmar deras
tillgang pa venture capital och de som inte anser det. For att kunna referera till dessa
bada grupper kommer vi att benamna dem avstandshammade féretag och icke
avstandshammade foretag. DA vi & ute efter att sarskilja de som verkligen upplever
att foretaget & hammat av avstandet sd kommer de som svarat "vet g” pa frégan att

raknastill deicke avstdndshammade foretagen.

4.5 Reliabilitet

4.5.1 Begreppsforvirring angdende ventur e capital

Vér enkét ar fokuserad pa begreppet venture capital. En forutsdttning for att svaren
ska bli korrekta ar att alla tillfragade har samma uppfattning om vad detta ordet
innebdr. FOr att |0sa detta problem inledde vi enkdten med en kort definition av vad vi

menar med detta uttryck.

4.5.2 Enkétensfragor

Efter forsta utkastet av var enkat markte vi att fragorna kunde missforstas. For att réda
bot pa detta gjorde vi tre saker. Forst 14 vi vara tva handledare granska enk&ten och
dess innehdll. Vidare fick en adjunkt i statistik granska det rent statistiska. Efter dessa
bada steg gjorde vi de nodvandiga korrigeringarna. Till sist gjordes en pilottest med

tre personer.

4.5.3 Respondenten

Ett annat problem som kan paverka reliabiliteten & att vi skickat enkéten till de
allménna adresserna som foretagen uppgivit pa hemsidan vilket gor att vi inte har
kontroll 6ver vem som svarar. Vilken denna person & kan paverka svaren i en viss
riktning. T.ex. kan vi tdnka oss att om VD:n svarar & det storre chans att han eller hon

Overdriver svaren & det positiva hdllet for att framsta pa ett bra sétt. Om det & en
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anstélld lagre ner i hierarkin kan denne svara som denne tror chefen vill att han eller
hon ska svara. For att minska denna risk informerar vi tydligt att svaren & anonyma
och varken andra anstéllda pa foretaget eller pa universitetet kommer att fa deras

namn.

4.5.4 Tolkningsfel

En risk nér intervjuer gors ar att intervjuaren misstolkar svaren. Denna risk minskas i
och med att vi valt att gbra en enkéundersokning. For att ytterligare minska denna
risk har vi forsokt att inkludera alla ténkbara svar i aternativen. Om den svarande
markerar ett av de alternativ vi angivit sa & misstolkningen i princip borta. Om
svaranden istdllet véljer att skriva nagot under alternativet " Annat” okar dock denna
risk.

455 Historia

Att det varit en nedgang i ekonomin och dérmed antagligen tillgangen pa venture
capital kan paverka svaren. De sdkande foretagen kan ha en annan instdlning till
tillgangen av venture capital nu @n i en hogkonjunktur. Om detta forstarker eller
forsvagar foretagens tro att avstandet till Stockholm & en av anledningarna till denna
minskade tillgang av venture capital & svart att sdga, men man bér vara medveten om

den nér man analyserar svaren.

45.6 Antalet svar

Vi anser inte att det & nagra problem med storleken pa den andel som svarat, utan det
& det absoluta antalet svar som gor var undersokning mer osaker. Ju farre svar, desto
storre & chansen att man drar felaktiga slutsatser och reliabiliteten minskar. For att
inte ga i denna féla har vi valt att fora en 6vergripande diskussion om svaren och
hypoteserna. Vi presenterar ocksa §alva antalet foretag som svarat ett visst alternativ
pa fragan istdlet for att ange en procentsats. Detta ger lasaren en mer réttvis bild.

Detta diskuterades &veni 4.4 Genomférande av analys.

4.6 Validitet
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4.6.1 Respondentens misstolkning av begreppet venture capital

Detta problem ligger mitt emellan reliabilitet och validitet. En vanlig misstolkning
torde vara att venture capital & det samma som riskkapital fast det endast & en del av
detta. Om detta skulle ske gor vi en undersokning som fokuserar pa riskkapital och
inte venture capital. Detta innebar att den undersokning vi gor inte méter det vi trodde
den métte vilket da &r ett validitetsproblem.

4.6.2 Respondentens misstolkning av verkligheten

En stor del av var undersokning kretsar kring om foretagen kanner att de har samre
tillgang pa venture capital p.g.a. att de ar belagna i Skane. Om de kanner detta och
svarar SAi var enkét trots att det i verkligheten inte beror pa avstandet till Stockholm
utan pa andra anledningar kan man tro att det uppstar ett fel i var understkning. Sa &
emellertid inte fallet. Vad vi & ute efter & namligen just hur foretagen kanner for
detta och inte hur det &r i verkligheten. Om foretagen svarar padetta”felaktiga® sétt sa

paverkas alltsa inte validiteten da det & deras bild av situationen vi méter.

4.6.2 Bortfallsdiskussion

Ett bortfall kan péverka undersokningens validitet. Detta galler i synnerhet nar det
forekommer en snedférdelning mellan respondenterna och géava bortfallet, dvs det &r
en speciell typ av foretag som svarat aternativt inte svarat. Vi har jamfort svarande
och icke svarande foretagen vad géler anta anstéllda, alder samt geografisk placering
i Skéne. Resultat var att de svarande och icke svarande fOretagen inte skiljer sig at i

struktur.

Det kan dock finnas andra anledningar till att vissa foretag inte svarat pa enkéten. Det
kan bero pa att ingen pa foretaget besitter den kunskap som krévs for att svara pa
enkéten. Vidare kan det ga ddligt affarsmassigt for foretaget och darmed har de annat
att tanka pa an enkater. Dessa foretag kan vara 6verrepresenterade bland de som har
svart att fa venture capital. Detta skulle snedvrida resultatet i var undersokning och
sanka validiteten. En annan anledning till uteblivet svar kan vara att foretaget inte
upplever avstandet till Stockholm som ett problem och anser darfor inte att &mnet &

intressant vilket gor att de g svarar. Dessa forklaringar kan vara lite 1angsokta och vi
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tror inte att det valar nagra problem for vara slutsatser, dock bor problemet finnas i

atanke under analysen.

4.7 Sammanfattning

| var undersokning har vi valt att anvanda oss av en population som befinner sig langt
ifran Stockholm. Var population ar de skanska foretagen i Medicon Valley. Detta gor
att vi far en direkt avgransad population som har samma eller snarlik inriktning pasin
verksamhet. Det innebar att en totalundersokning gors och ett urval & inte
nodvandigt. | utformningen av var enkét utgick vi fran den problemstéining och det
syfte uppsatsen har. Problemet bestar av tre delar vilka bidrar till de tre hypoteser vi
framstdllt. Av denna anledning & &ven enkéten indelad i tre delar som prévar en av
hypoteserna vardera. Enkéten skickades via e-post till foretagen. De foretag vi inte

fick svar ifrén paminde vi viatelefon.
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5. ANALYS

| detta kapitel kommer vi att anvanda svaren fran var enk&tundersotkning.

Tillsammans med tidigare forskning ligger svaren till grund for analysen av vara
hypoteser. Analysen bestar i huvudsak av en diskussion som gors kring varje hypotes.
Nar en hypotes har blivit analyserad ger vi en avslutande kommentar om den bor
forkastaseller g.

Vi har valt att analysera en hypotes & gangen. Varje hypotes ar kopplad till ett antal
fragor i enk&ten. Svaren som foretagen givit presenteras under respektive. Svaren
diskuteras sedan i forhalande till hypotesen. Alla siffror som namns i analysen finns
att hamtai bilaga 3. Dar det &r lampligt kommer vi aven att presentera dessa siffror i

diagram for att forenkla for |asaren.

Statistiken som anvands & deskriptiv vilket vi anser mest passande med tanke pa att
antalet svar endast & 14. Att antalet svar & fa gor att vi inte kan dra for starka
slutsatser samt inte testa hypoteserna statistiskt. Istallet kommer vi att diskutera
hypoteserna och se vardt svaren tenderar att peka, mot ett forkastande eller icke

forkastande.

Trots ett borfall pa nastan 50 % tror vi att de svarande féretagen &r representativa for
hela populationen. Om sd inte & fallet skulle detta paverka resultatet och darmed
sanka validiteten. En mer nyanserad diskussion om detta finnes i kapitel 4.6.3
Bortfallsdiskussion.

5.1 Analysav hypotes1

Hypotes 1:

De skanska venture capital-sokande foretagen upplever att det geografiska avstandet
till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang till detta
kapital.

Med denna hypotes menar vi att sokaren anser att det geografiska avstandet spelar roll
i tillgangen till venture capital. Detta ska diskuteras med hjdp av de svar vi fatt pa
fragorna 11-13 i frageformularet. Forst presenteras resultatet for varje fréga separat
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och analys sker i andutning till varje fraga. Sedan gors jamforelser mellan de olika
fragorna och en mer djupgaende analys gors av dessa resultat. Slutligen sammanfattar
vi de olika delanalyserna och diskuterar om det finns nagot stod for véar forsta hypotes

dler inte.

5.1.1 Venture capitalets geografiska ursprung

Figur 5.1

Varifrdn kommer foretagets venture
capital geografiskt sett?
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| vér understkning svarade 8 av de 14 svarande foretagen att de anvander sig av
venture capital. Figur 5.1 visar att de 8 foretagens venture capital kommer framst fran
stockholmsregionen (5 st) men &ven fran Skane (3 st) och géteborgsregionen (2 st).
En av respondenterna svarade Annat utan att ge nagra detajer. Att
stockholmsregionen ar det mest frekventa svaret & foga Gverraskade, da en av vara
grundl&ggande tankar & att majoriteten av landets riskkapitalbolag & beldgna just i
Stockholm. Att 3 av 8 far venture capital fran Skane trots att nastan alla venture
capital-givare & belagnai Stockholm verkar stdmma bra 6verens med var hypotes och
befintliga teorier (se kapitel 3.1.1 Venture capital) som pavisar att det finns ett klart
samband mellan geografiskt avstand och antalet investeringar. Dock strider det nagot
mot ovanstéende pastaende att det mesta av det svenska venture capitalet kommer fran
Stockholm. Detta kan dock forklaras av att det &ven forekommer venture capital fran

skanska venture capital-givare, om an i mindre skala. Med sa fa respondenter blir inte

35



skillnaden lika pataglig som den eventuellt skulle varit vid en stérre undersokning. Att
inget venture capital kommer fran utlandet foljer &ven detta ovanstdende jamforelse
med befintliga teorier om geografiskt avstand och antal investeringar. Dessutom visar
Nutek och Svenska Riskkapitalforeningens undersokning for andra kvartalet 2002 att
de svenska riskkapitalbolagens investeringar & nastan uteslutande i Sverige. Detta
monster kan sakerligen darfor &erfinnas i andra lander. K 6penhamns venture capital -
givare borde darfor fokusera pa de venture capital-sokare som &r beldgnai Danmark i
alméanhet och pa §alland i synnerhet, istélet for de skanska.

5.1.2 Kontakterna med Stockholm

Figur 5.2

Vilka kopplingar har foretaget till
Stockholmsregionen ?
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Pa frégan, Vilka kopplingar har foretaget till Stockholmsregionen?, svarade 9 foretag
att de hade en eller flerakopplingar (se figur 5.2). De férdelade sig sa att det fanns 8 st
kopplingar genom kunder/leverantérer, 5 st genom &garen, 2 st genom anstalldas
kontakter och 1 genom egna filialer. Daremot svarade 5 st att de inte hade ndgon som
helst koppling till Stockholmsregionen. D& Nutek och Svenska Riskkapitalforeningen
undersokning for andra kvartalet 2002 visar att 92 % av riskkapitalbolagens kontakter
sker via det egna natverket och 69 % genom kontakt direkt fran entreprendren, blir det
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patagligt att venture capital-sokarens kontakter spelar stor roll. En venture capital-
sokare med kopplingar till stockholmsregionen borde ha ett starkare nétverk i
stockholmregionen (helt enligt presenterade nétverksteorier i kapitel 3.1.2 Natverk) an
vad ett foretag helt utan kopplingar har. Foretagen med nétverk i stockholmsregionen

har darfor enligt dennalogik storre potential att tillskansa sig venture capital.

5.1.3 Hammad tillgang till venture capital

Figur 5.3

Anser Ni att foretagets tillgang till venture
capital har hammats da foretaget inte &ar
bel&get i Stockholmsregionen?
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kontaktnédt investerai
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En majoritet (8 st) av respondenterna anser inte att deras tillgang till venture capital
har forsvérats av den anledningen att de inte & belagnai Stockholm. Ett foretag anser
sig uppleva ett problem med tillgangen till kapitalet p.g.a. bristande kontaktnét i
Stockholm och 2 st att de upplever ovilja hos de stockholmsbaserade
riskkapitalbolagen att investerai Skane. 3 st respondenter har svarat att de inte vet. Att
en majoritet inte upplever forsvarad tillgdng av venture capital & nagot
uppseendevackande. Det gar helt emot befintliga natverks- och venture capital-teorier
(se kapitel 3.1 Referensram). En forklaring till detta fenomen kan vara att avstandet
mellan venture capital-givaren och venture capital-sokaren inte har ndgon avgorande

effekt. Denna forklaring kan dock delvis forkastas dd en granskning av
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riskkapital bolagens investeringars geografiska spridning visar att det sker fler sddana
investeringar i Stockholm &n i resten av landet tillsasmmans (Nutek och Svenska
Riskkapitalforeningen, 2002). En aternativ och kanske mer trolig forklaring till att de
skanska venture capital-sokarna inte upplever svarigheter att tillskansa sig venture
capital p.g.a. Sitt geografiska lage, &r att foretagen inte & helt medvetna om att det
existerar ett sadant fenomen. D& de skanska foretagen inte inser sin utsatta situation

upplever de inte heller att derastillgang férsvaras.

5.1.4 Kontakternamed Stockholm och den hammade tillgangen till venture capital
En intressant jamforelse & den mellan de 3 avstdndshammade och 11 icke
avstandshammade foretagen och deras antal kontakter till Stockholm (fér definition av
begreppen och férklaring av indelning se kapitel 4.4 Genomfdrande av analys). De 3
avstandshammade foretagen har 3, 1 respektive 0 kontakter till Stockholm. De icke
avstandshammade foretagens median av antalet kontakter & 1. Darmed kan man inte
hévda att hypotesen stammer i detta avseende da det inte verkar vara ndgon skillnad
mellan de antalet kontakter som de avstdndshammade och icke avstandshémmade
foretagen har. Dock kan man argumentera, med stod av vara referenser, att det inte &
antalet kontakter som & avgoérande, utan att styrkan och fortroendet hos de kontakter

som faktiskt finns spelar en mer avgdrande roll (se kapitel 3.1.2 Natverk).

5.1.5 Venture capitalets geogr afiska ursprung och den hammade tillgangen

En jamforelse mellan venture capitalets geografiska ursprung och uppfattningen av
forsvarad tillgang p.g.a. foretagets geografiska placering skulle vara intressant.
Anledningen till detta & att man skulle kunna se om de icke avstandshdmmade
foretagen far sitt venture capital fran Stockholm och v.v. Av de 8 foretag som
anvander sig av venture capital & 2 avstandshammade och 6 icke avstandshdammade.
De forstnamndas venture capital kommer ifran Stockholm respektive Skane. De icke
avstandshammad foretagens venture capital & utspritt 6ver ala svarsalternativen,
dock mestadels fran Stockholm. Med hjdp av endast 2 respondenter i den ena
kategorin &r det nast intill omajligt att finna nagra monster eller samband med venture

capitalets geografiska ursprung och hur tillgangen till detta kapital upplevs.
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5.1.6 Venture capitalets geografiska ursprung och kontakterna med Stockholm

| analysen av var hypotes kan det vara relevant att undersoka strukturen mellan antalet
kontakter i Stockholm och varifran venture capitalet har sitt geografiska ursprung. Av
de 5 foretag som anvander sig av venture capital och far det ifran Stockholm har
samtliga en kontakt eller fler. Av de 3 som har venture capital med ursprung fran
andra platser an Stockholm har bara ett foretag kontakter till Stockholm. Av de som
inte har venture capital (6 st) har hdften angivit att de har en eller flera kontakter till
Stockholm. Darmed kan man konstatera att de som far sitt venture capital fran
Stockholm ocksd & den grupp som har mest kontakter till staden. Detta
Overensstammer med beskrivna teorier i kapitel 3.1.1 Venture capital och 3.1.2
Natverk att mojligheten att tillskansa sig kapital blir storre med starkare kontakter.
Man skulle darfor kunna téanka sig att de foretag som inte far sitt venture capital fran
Stockholm, inte far detta kapital p.g.a. det bristandet kontaktnatet som i sin tur & en
foljd av det geografiska avstandet (dvs, enligt var forsta hypotes). Detta behover
givetvis inte vara den enda anledningen till att foretaget inte far sitt venture capital
fran Stockholm men kan sakert spelain. Dessutom bor man dterknytatill ovanstdende
argumentering att det kanske inte & antalet, utan styrkan i kontakterna som & mest

avgorande.

5.1.7 Slutlig analysav hypotes 1

Generellt bor det namnas att det & svart att forkasta eller inte forkasta var hypotes
p.g.a. det |3ga antalet respondenter. Dock kan man finna vissa tendenser i ovanstaende
anays. Att venture capital-sokarna far sitt kapital framst fran Stockholm stammer bra
dverens med vart konstaterande att de svenska riskkapitalbolagen har sin geografiska
placering i Stockholm. Att Skane & den nast storsta kallan till venture capital for de
skanska venture capital-sokarna kan forklaras av den geografiska narheten. Antalet
kontakter de skanska venture capital-sokarna har i Stockholm verkar vara av
underordnad betydelse. Daremot kan det vara av storre vikt att de faktiskt existerar, da
ala undersokta foretag som far sitt venture capital fran Stockholm har kontakter i
staden. Detta ber¢r inte hypotesen direkt men det kan ge en indirekt forklaring. Var
undersokning visar alltsa att ett nétverk leder till béttre mojlighet att tillskansa sig
kapital. Darfor argumenterar vi med stéd av befintliga teorier om nétverk, venture

capital och regional utveckling som presenteras i 3.1. Referensram att desto ndrmre
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geografiskt man kommer sina kontakter desto starkare blir nétverket och darfor kan
det geografiska avstandet spela roll i tillgangen av venture capital. Alltsd, de skanska
foretagen har en bendgenhet att ha ett svagare natverk i Stockholm p.g.a. det
geografiska avstandet och har darfor svarare att tillskansa sig kapitalet.

Trots ovanstédende diskussion &r det enligt var understkning bara 3 st som anger att
det geografiska avstandet ar ett problem mot 8 som svarar att det inte & ett problem.
Detta skulle kunna vara en anledning att anse var hypotes som felaktig. Dock menar vi
att detta behdver inte helt bero pa att det fenomen som beskrivs av hypotesen inte
existerar utan snarare pa att de skanska venture capital-sokande foretagen kanske inte
helt & medvetna om att fenomenet existerar. Detta stodjer vi dels pa diskussionen i
ovanstdende stycke och dels pa det faktum att det sker fler riskkapitalinvesteringar i
Stockholm &n i dvriga landet tillsammans (Nutek och Svenska Riskkapitalféreningen,
2002).

Hypotes 1 kan altsd inte med var undersdkning och ovanstdende diskussion som
grund forkastas. Daremot kan det inte bli tal om att vi bevisat att hypotesen stammer.
Detta beror dels pa att en majoritet av foretagen faktiskt inte ansdg att de upplevde
nagot problem med det geografiska avstandet och dels att antalet respondenter var for
fafor att dra nagra statistiska slutsatser.

5.2 Analysav hypotes 2

Hypotes 2:
Det geografiska avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna

hammar de skanska venture capital-sokarnas utveckling.

Med hjélp av den andra hypotesen vill vi diskutera om eventuell brist av venture
capital p.g.a den skénska venture capital-sokarens geografiska placering, dvs
avstandet till Stockholm, hammar foretagets utveckling. Som grund till diskussionen
ligger fragorna 13-15 samt fraga nummer 6. Forst kommer fréga 14 och 15 att
presenteras separat och analyseras. Sedan kommer samtliga frégor jamféras och
dérefter analyseras och diskuteras. Avdutningsvis kommer hela analysen av denna

hypotes att ssmmanfattas och trovérdigheten av hypotesen kommer att diskuteras.
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5.2.1 Hammad utveckling

Det var 5 av de tillfragade som svarade pa fragan, om att de upplevt att den minskade
tillgangen av venture capital lett till hdmmad utveckling for féretaget. Pa denna fréga
svarade 2 & Ja, och 3 st Vet g. Det & svart att gora en analys av detta fatal
respondenter. Det som dock kan konstateras & att ingen har svarat att foretagets
utveckling inte hdmmats av det upplevda avstandsfenomenet. En forklaring &r givetvis
att foretagen upplever att hammad utveckling faktiskt beror pa den minskade
tillgangen till venture capital. Detta styrks av presentationen av véra referenser i
kapitel 3.1 Referensram. En annan forklaring kan vara att féretag som kanner sig
"oréttvist” behandlade p.g.a sin geografiska placering ocksa skyller hammad
utveckling pa venture capital-givarens beteende och att det egentligen finns andra

anledningar till att foretaget inte far tillgang till venture capital.

5.2.2 Mer venture capital om mgjligt?

Figur 5.4

Hade foretaget anvant sig mer av venture
capital om det hade varit lattare att fa

tillgang till det?
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Somiillustrerat i figur 5.4 anser en majoritet (9 st) av féretagen att de skulle anvant sig
av mer venture capital om det hade varit |attare att fa tillgang till detta kapital. En
respondent svarar att de inte & intresserad av mer venture capital om tillgangen
underléttas och 4 st svarar att de inte vet. | undersokningen framgér det alltsa klart att

det finns ett 6nskema om mer venture capital hos de tillfragade. Detta onskema kan
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ocksa tolkas som en brist av venture capital for de skanska venture capital-sokarna.
Det kan ocksa argumenteras att brist pa kapital & en avgorande faktor for hammad
utveckling. Det & dock svart att dra nagra egentliga Slutsatser om det & det
geografiska avstndet som gor att foretagen anser detta eller inte. Det kan vara sa att
venture capital-sokare i allmanhet, oavsett geografisk placering, upplever samma brist

som de skanska foretagen gor.

5.2.3 Mer venture capital och forsvérad tillgang

For att béttre kunna diskutera var hypotes har vi jamfort utfallet av fragorna 13 och
15. Av de foretag som & avstandshammade (3 st) skulle alla vilja anvanda sig av mer
venture capital om tillgdngen till det hade varit bétre. Av de 11 icke
avstandshammade foretagen svarar 6 st att de vill anvanda sig av mer venture capital.
Av de aterstédende icke avstandshammade foretagen anger 4 st att de inte kénner nagot
behov av mer venture capital och ett féretag har ingen uppfattning om de skulle
behtva mer venture capital eller g. Man ser sdledes en tendens till att de foretag som
anser sig hdmmade av det geografiska avstandet till Stockholm ocksa &r intresserade
av mer venture capital. En forklaring kan vara s logisk att deras 6nskemal om venture
capital & detsamma som for de 6 icke avstandshdmmade foretagen, dvs de 6nskar sig
helt enkelt mer kapital. Dock argumenterar vi att det &en finns en alternativ
forklaring. Som ovan namnt, framgdr det av undersokningen att de 3 foretag som
anser sig hdmmade av avstandet till Stockholm ocksa 6nskar mer venture capital. Tva
av de tre avstandshammade foretagen som tidigare anvander sig av venture capital
Onskar mer venture capital och det tredje som g tidigare anvander sig av detta kapital
onskar dven detsamma. D& dessa foretag kanner sig hammade av avstandet till
Stockholm och 6nskar sig mer venture capital, kan man eventuellt anta att de sokt
venture capital i Stockholm men blivit nekade eller delvis nekade detta kapital. Detta
styrks av vara referenser i kapitel 3.1.1 Venture capital déar det namns att venture
capital-givare & mer bendgna att investera ndra sin egna geografiska placering. Med
denna bakgrund kan foretagen sakert uppleva att de inte fatt tillgang till den mangd
venture capital de efterstravar (fran Stockholm) och denna brist p& venture capital
leder till upplevd hdmmad utveckling. Det & inte otdnkbart att den uteblivna
tillgangen av venture capital fran Stockholm ersatts med kapital fran annat hall. Detta

& dock ovasentligt for att besvara var hypotes. Den aternativa forklaringen stammer
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med var grundidé samt Nutek och Svenska Riskkapitalforeningens rapport for andra
kvartalet 2002, att huvudparten av venture capitalet kommer ifrén och stannar i
Stockholm.

5.2.4 Slutlig analysav hypotes 2

Som i analysen av foregaende hypotes méaste det konstateras att det &r svart att testa
var hypotes med det antal respondenter som férekommer i undersokningen. Dock
finner vi en del monster i respondenternas beteende. Vi kan konstatera att av de 5
foretag som svarat pa frégan om bristen av venture capital, som beror pa avstandet till
Stockholm, har hammat foretagets utveckling, har ingen svarat nekande. Tankbara
forklaringar till detta & dels att foretagen faktiskt & lidande av sin geografiska
placering i sbkandet av venture capital, dels att foretagen anvander det geografiska
avstandet som argument till att de inte erhdller venture capital. Detta & dock tankbara

forklaringar och inga egentliga bevis att hypotesen haller eller g.

Att majoriteten anser att de skulle anvanda sig av mer venture capital om tillgangen
var storre, kan tolkas som att det rader brist pa venture capital just for de skanska
foretagen. Enligt vart synsétt leder oftast en brist pa kapital till att foretagets
utveckling hammas. Av de foretag som kanner sig hdmmade av avstandet till
Stockholm onskar ala mer venture capital. | frdgan om de icke avstdndshammade
foretagen onskar mer venture capital eller inte finner vi ingen tydlig tendens. En
forklaring till de avstandshammade foretagens asikt kan vara att deras utveckling
faktiskt hammas av bristen pa kapital p.g.a. deras geografiska placering. En annan
forklaring kan vara att de avstandshammade och de icke avstandshammade foretagens

asikt ar lika, dvs bada 6nskar sig helt enkelt mer venture capital .
Sammanfattningsvis kan konstateras att det finns tendenser som visar att hypotesen

till viss del stdmmer och darmed inte kan forkastas helt. Darmed inte sagt att det inte
finns indikationer som tyder pa att hypotesen g ar korrekt.
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5.3 Analysav hypotes 3

Hypotes 3:

De skanska venture capital-sokande foretagen som anser att det geografiska
avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang

pa venture capital skiljer sig inte betydligt fran de andra foretagen strukturellt.

Med denna hypotes pastar vi att de avstandshdmmade foretagens struktur inte skiljer
sig betydligt fran de icke avstandshdammade foretagen. For att de ska anses skilja sig
betydligt &, ska de vara olika pa de flesta omraden. Hypotesen kommer att analyseras
och diskuteras med hjalp av svaren pa fragorna 1 till 10 i enkéten. Dessa fragor
behandlar information om foretaget vad gdler tex. antal anstéllda, ader,
arsomsittning och anvandande av venture capital. Vi kommer att jamfora de 3
avstandshammade foretagen med de 11 icke avstandshammade foretagen. Syftet ar att
se om de skiljer sig & vad gdler deras svar pa dessa tio fragor. Da endast 3 foretag
raknas till kategorin avstandshdmmade foretag forsvaras analysen och reliabiliteten
minskar. Detta maste man ha i dtanke nar analysen gors och lases. Utdver denna
jamforelse av avstandshammade och icke avstandshammade foretag kommer vi dven
att diskutera svaren pa de tio fragorna i ett bredare perspektiv. Detta ar inte altid
direkt anknutet till analysen av hypotes 3, men vi anser att det kan ge ett mervéarde till
den totala analysen. Avslutningsvis kommer hela analysen att sammanfattas och

hypotesens trovardighet kommer att diskuteras.

5.3.1 Antal anstélldai foretaget

Samtliga av de avstandshammade foretagen har mellan 1 och 25 anstéllda. 5 av de
icke avstandshammade foretagen ligger ocksa i detta intervall. Daremot sd & 6 av de
icke avstandshammade foretagen fler an 25 anstédllda. Tva av dessa & dessutom over
76 anstdllda. Tendensen & altsd att de icke avstandshammade foretagen har i
genomsnitt fler antal anstallda an de avstandshdmmade foretagen. Logiskt sett kan
man resonera att ju fler antal anstallda foretaget har, desto stérre & chansen att nagon
av de anstdllda har kontakter i Stockholm vilket underléttar sokandet pa venture
capital. | kapitel 3.1.2 Natverk har vi betonat vikten av de affarsméssiga och
personliga natverken. Dock & typvéardet for de icke avstandshammade och de

avstandshdmmade foretagen detsamma.



Sammanfattningsvis kan alltsd konstateras att det finns vissa skillnader mellan de
avstandshammade foretagen och de icke avstandshdmmade foretagen vad géller
antalet anstéllda, vilket gar emot var hypotes. Dock & typvérdet detsamma for de
bada, vilket gar i linje med var hypotes. Utifran ovanstdende diskussion kan vi

konstatera att svaren gar varken mot eller i linje med var hypotes.

5.3.2 Foretagens arsomsattning

Samtliga av de avstandshammade foretagen har en arsomséttning under 20 miljoner
kronor. Detsamma géller dven for 7 av de icke avstandshammade foretagen. Ett av de
icke avstandshammade foretagen har mellan 21 och 40 miljoner kronor i
arsomséttning. De kvarvarande 3 icke avstandshammade foretagen har en omséttning
som Gverstiger 61 miljoner kronor. Att de icke avstandshammade foretagen har en
storre omséttning kan ha ett samband med att de ocksa har fler anstéllda, vilket vi
konstaterade i forra stycket. Vi tror att ett foretag som har storre omséttning har fler
intressenter. Vidare anser vi att detta ger foretaget fler kontakter vilket i férléangningen
kan leda till att foretaget blir uppmérksammat av venture capital-givarna, &ven om

dessa &r belagnai Stockholm.

Sammanfattningsvis kan sagas att majoriteten av de icke avstandshammade foretagen
har en omséttning som ligger i samma intervall som de avstandshammade foretagen.
Dock har de resterande 4 icke avstdndshammade foretagen en stérre omséttning,
vilket pavisar en viss skillnad. En antydan kan hér skonjas att de storre foretagen har
mindre problem orsakat av det geografiska avstandet till Stockholm. Typvéardet for de
icke avstandshammade och de avstandshammade foretagen & dock detsamma
Darmed kan konstateras att foretagen inte skiljer sig markant at, vilket gér i linje med

var hypotes.

5.3.3 Foretagensalder

Samtliga av de avstandshammade foretagen & 10 & eller yngre. Detsamma géller for
5 av de icke avstandshammade foretagen. Daremot sA & 6 av de icke
avstandshammade foretagen mellan 11 och 20 &. Man kan se en tendens till att ju

ddre foretaget & desto mindre hammat & foretagets tillgang till venture capital. Detta
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kan bero pa att foretaget blir mer etablerat pa marknaden och att investerare far béttre
kénnedom om deras verksamhet. Man kan argumentera att ju langre foretaget har varit
etablerat desto fler kontakter har foretaget. Detta géler bade kontakter till andra

foretag och venture capital-givare.

Sammanfattningsvis kan sigas att de avstandshammade foretagen befinner sig i ett
tidigare dldersstadie. Aven om 5 av de icke avstdndshammade foretagen ocksa &r
yngre an 10 & sa ser man en tendens till att ju hogre alder foretaget har, desto mindre
problem anser de sig ha att tillskansa sig venture capital fran Stockholm. Detta gar till

stor del mot var hypotes.

5.3.4 Foretagensplaceringi Skane

Det kan konstateras att flest foretag & beldgna i Lundaregionen, bade vad géller de
avstandshammade och icke avstandshammade foretagen. Malmo kommer som tvaa i
bada kategorierna. Anledningen till detta kan tankas vara att bada staderna har nara
anknytning till universitet eller hogskola. Da de alla &r forskningsforetag har detta ofta
stor betydelse fér dem och & darfor ett naturligt val. Denna narhet gér i linje med det
vi tidigare skrivit i kapitlet 3.1.3 Regional utveckling dar vi belyser vikten av att fa
tillgang till kunskap som kan ge konkurrensfordelar genom att placera sig inom en
mindre region med liknande verksamheter. Vi tror sdledes inte att foretagens placering

i Skane paverkar hur foretagen upplever avstandet till Stockholm.

Sammanfattningsvis kan ségas att det hér inte finns nagra storre skillnader mellan hur
de avstandshammade och icke avstandshammade foretagen & placerade i Skane.

Detta gar alltsai linje med var hypotes.

5.3.5 Foretagens huvudsysselsattning

De avstandshammade foretagen verkar inom bioteknik och Iakemedel medan 8 av de
11 icke avstandshdmmade foretagens huvudsysselsattning finns inom lakemedel och
medicinteknik. Den storsta skillnaden kan ses i att de icke avstdndshémmade
foretagen har flera féretag inom medicin medan de avstandshammade féretagen inte
har nagot. Vidare kan konstateras att av de undersokta foretagen som finns inom

medicinteknik och industriella produkter och tjanster sa finns det inga som uppfattar
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avstandet till Stockholm som hammande. Da de avstandshammade foretagen & sa fa

ar det svart att drafor stora slutsatser av deras val av verksamhet.

Sammanfattningsvis kan sagas att det finns skillnader mellan de icke
avstandshammade och avstandshammade foretagen vad géller verksamhet inom

medicinteknik och Industriella produkter och tjanster. Detta gér emot var hypotes.

5.3.6 Foretagens anvandande av venture capital

Av de avstandshammade foretagen anvander 2 venture capital och 1 gor det inte. Inom
de icke avstandshammade foretagen kan samma tendens ses. Det & 6 av dem som
anvander venture capital medan 5 inte gor det. Fordelningen mellan de féretag som
har venture capita och inte venture capital & péfalande lika mellan de

avstandshammade och icke avstandshammade grupperna.

Sammanfattningsvis kan konstateras att det inte finns nagra skillnader mellan de icke
avstandshammade och de avstdndshammade foretagen vad géaller anvandandet av

venture capital. Detta gar helt i linje med var hypotes.

5.3.7 Foretagets venture capital-kallor

| denna fréga anvander vi oss endast av de svar som kommer fran foretag som
anvander sig av venture capital. De 2 avstandshammade foretagen svarade béda att de
far allt sitt venture capital frén venture capitalbolag. Detta innebar att ingen av dessa
far ditt venture capital fran affarsénglar, dvs privatpersoner. Av de icke
avstandshammade foretagen far 5 av 6 sitt venture capital fran venture capital bolag.
Det gétte av dessa har fatt det pa annat sétt. Konstateras kan alltsa att nést intill ala
foretagen far sitt venture capital fran venture capitalbolag och ingen frén affarsanglar,
vilket stdmmer Overens med det vi skrivit i kapitlet 3.1.1 Venture capital. En
forklaring kan vara att venture capitalbolagen gor mer investeringar an vad
affarsénglar gor. Dessutom framkommer det | 3.1.1 Venture capital att tidigare
forskning har visat att affarsénglar har en bendgenhet att géra investeringar i deras
geografiska nérhet. Det innebdr att en affarsdngel i Stockholm inte i samma

utstrackning valjer att investerai Skane som i Stockholm.
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Avslutningsvis kan sigas att skillnaderna mellan de icke avstandshammade och
avstandshammade foretagen & nést intill obefintliga. Detta gar i linje med var
hypotes.

5.3.8 Antal venture capital-givare per foretag

De 2 avstandshammade foretagen har 2 respektive 3 venture capital-givare. Vad géller
de icke avstandshammade foretagen har 3 av dem, 3 venture capital-givare. De andra
3 icke avstandshammade foretagen har 4 eller fler givare. En tendens kan ses att de
icke avstandshammade foretagen har fler venture capital-givare. Detta kan bero pa att
dessa foretag, som vi ndmnt tidigare i denna analys, har ett storre antal anstéllda an de
avstandshammade foretagen vilket kan gora att de har tillgang till ett bredare
personligt- och afféarsmassigt nétverk vilket okar chanserna att knyta fler venture
capital-givare till foretaget. Detta gar ocksd i linje med det vi tidigare har diskuterat i
3.1.2 Natverk.

Av dessa svar konstateras att det finns skillnader mellan de icke avstdndshammade

och avsténdshammade foretagen vad géller antalet givare. Detta gar mot var hypotes.

5.3.9 Foretagets kontaktvagar till venture capital-givarna

Av de 2 avstandshammade foretagen har 1 svarat att det kontaktar venture capital-
givaren sév och 1 att det har fétt kontakten genom en professionell rédgivare som
t.ex. bank eller revisor. Det & 3 av de icke avstandshammade foretagen som foljer de
avstandshammade foretagens linje varav 2 kontaktar givaren sav och 1 anvander
professionella rédgivare. Det & 2 andra av de icke avstandshammade foretagen som
har fétt kontakten genom det egna nétverket och 1 har svarat att de fétt kontakten pa
annat sétt. Det som sticker ut mest ar att 2 av de icke avstandshammade foretagen har
nyttjat det egna natverket man har tillgang till, medan ingen av de avstandshémmade
foretagen har gjort detta. Har finns en klar koppling till vad vi diskuterat i 3.1.2

Natverk dar vi menar att nétverk har stor betydelse for tillgangen till venture capital .

Sammanfattningsvis kan sigas at de avstandshdammade och de icke
avstandshammade foretagen har valt samma kontaktvag. Det stérsta undantaget &r

dock att de icke avstandshdammade foretagen &ven anvander sin tillgang till natverk.
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Avslutningsvis bedomer vi i detta fal att de avstandshammade och icke
avstandshammade foretagen skiljer sig delvis &t vilket innebar att dettatill stor del gar

mot var hypotes.

5.3.10 Andelen venture capital av for etagets egna kapital

De 2 avstdndshammade foretagens egna kapital bestar till mer dn 50% av venture
capital. Detta galler aven for 3 av de icke avstandshammade foretagen. Daremot sa har
de andra 3 icke avstandshammade foretagen en andel venture capital som understiger
51%. Héften av de icke avstandshammade foretagen har altsd en mindre andel
venture capital an de avstandshammade foretagen. Forklaringen kan ligga i att de
avstandshammade foretagen & mindre och har darmed ett mindre eget kapital vilket
gor andelen venture capital storre. Dessutom kan ténkas att dessa mindre foretag inte
kan gélvfinansiera sig utan behdver finansiera sin verksamhet nast intill uteslutande
med venture capital. Vidare skulle det kunna vara s att de 3 icke avstandshammade
foretagen som har l&gre andel venture capital &n 51% inte & i samma behov av
venture capital och darfor inte kénner sig s paverkade av det geografiska avstandet

till givarnai Stockholm.

Sammanfattningsvis kan det sigas att de avstandshdammade foretagen har en storre
genomsnittlig andel venture capital an de icke avstandshammade foretagen. Har finns

alltsd en skillnad vilket gar mot var hypotes.

5.3.11 Slutliganalysav hypotes3
Vi inleder har med en kort sammanfattning av analysen av de 10 fragor som ingick till

diskussionen om hypotes 3.

Det & 3 av de 10 svarsanalyserna som ger ett utfall som gar mot var hypotes. Dessa &r
huvudsysselsittning, antal venture capital-givare per féretag och andelen venture
capital av det egna kapitalet. Det & 4 av de 10 svarsanayserna som gar i linje med
var hypotes. Dessa & arsomsattning, foretagens placering i Skane, anvandandet av
venture capital och foretagens venture capital-kallor. Det & 3 av de 10

svarsanalyserna som varken gar helt mot eller helt i linje med véar hypotes. Dessa &
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antal anstéllda, foretagens alder och foretagens kontaktvagar till venture capital-
givarna.

En del talar altsd mot vér hypotes, att de avstandshammade foretagen inte skulle
skilja sig & fran de icke avstandshammade. Om man analyserar svaren pa en fraga i
taget A ser man inte alltid nagra stérre skillnader. Om man daremot tittar
dvergripande pa de svar vi fétt kan det tydas en viss skillnad mellan de icke
avstandshdmmade och de avstandshammade foretagen. Det som vi framst ténker pa &
foretagens ader och storlek, bade omsattningsmassigt och antal anstédllda. Desto storre
foretaget ar, desto storre tillgang verkar de ha pa venture capita. Detta innebér att
mindre skanska foretagare, sarskilt nyetablerade, har svérare att tillskansa sig venture
capital. Dock finns det indikationer som talar for att hypotes 3 stammer. Utdver detta
finns det dven svarsanalyser som inte pekar & nagot av hallen. Med denna analys som
bakgrund kan vi konstatera att vissa skillnader finns men att vi inte kan forkasta
hypotes 3 da skillnaderna inte ar tillrackligt stora. Att antalet svarande foretag ar 14
stycken gor att analysen blir ndgot oséker men med deras svar kan en viss tendens

tydas.

5.4 Sammanfattning

Vi har valt att analysera en hypotes at gangen och dar varje hypotes &r kopplad till ett
antal fragor i enkaten. Statistiken som anvands & deskriptiv vilket vi anser & mest
passande med tanke att antalet svar endast & 14 stycken. Vi har av samma anledning
darfor diskuterat hypotesernaistéllet for att testa dem stati stiskt.

Hypotes 1 pastar att det geografiska avstandet har betydelse i tillgangen till venture
capital. Det visade sig att venture capital-sokarna erhdler sitt kapital framst fran
Stockholm vilket stamde bra Gverens med vart konstaterande att de svenska
riskkapitalbolagen har framst sin geografiska placering i Stockholm. Av foretagen
som far sitt venture capital fran Stockholm har samtliga kontakter i staden vilket
understryker att ett starkt nétverk leder till béttre mojlighet att tillskansa sig kapital.
Det bor understrykas att endast 3 foretag ansdg att det geografiska avstandet &r ett
problem. En mgjlig anledning till detta kan vara att de andra foretagen inte & helt
medvetna om att fenomenet existerar. Med denna information kan hypotesen icke

forkastas men g heller anses som korrekt.
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| hypotes 2 vill vi préva om avstandet till Stockholm hdmmar de skanska venture
capital-sokarna i deras utveckling. Det visade sig att samtliga avstandshammade
foretagen och majoriteten av de skanska venture capital-sokarna skulle anvanda sig av
mer venture capital om tillgangen var storre. Detta kan tolkas som att det rader brist
pa venture capital for de skanska foretagen. Det bor namnas att situationen kan vara
densamma &ven i dvriga landet. Det framgick av resultaten att hypotesen till viss del

stammer men att det finns indikationer som tyder pa att hypotesen g heller & korrekt.

Hypotes 3 behandlar huruvida foretagens struktur skiljer sig & mellan de
avstandshdmmade och icke avstandshammade foretagen. Vi kunde konstatera att det
fanns viss skillnad nar fragorna jamfordes. Den storsta skillnaden var att de mindre
och nyetablerade skanska foretagen upplevde det svarare att tillskansa sig venture
capital fran Stockholm. Den tredje hypotesen kan dock varken forkastas eller icke
forkastas.
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6. SLUTSATS

Vi kommer borja detta kapitel med att sammanfatta var uppsats. Denna
sammanfattning beskriver dvergripande varfor vi valt att understka amnet och hur vi
har gatt tillvaga for att na fram till vart dutliga resultat. Detta foljs av en
presentation av de slutsatser vi drar utifran analysen. Vi kommer dven att presentera

forslag till fortsatt forskning samt belysa praktiska implikationer av uppsatsen.

6.1 Sammanfattning av uppsatsen

ldén till var uppsats grundar sig i att venture capital-givare och deras investeringar ar
koncentrerade till Stockholm. Det har pavisats genom tidigare forskning att venture
capital-givarna & mer benégna att etablera sig i de finansiella centrerna och detta
skulle i sa fall paverka avlagsna regioner. Darfor ville vi understka forhdlandet
mellan venture capital-givarnai Stockholm och de skanska venture capital -stkarna ur
de sistnamndas synvinkel. Vi valde att arbeta deduktivt, och for att erhdlla kunskaper
om vad som skulle kunna paverka forhdlandet mellan de olika aktorerna studerades
forskningsomradena venture capital, natverk och regiona utveckling. Dessa
kunskaper ligger till grund for den referensram som &r uppbyggd i teorikapitlet. Nar
var referensram blivit sasmmanstalld utvecklades tre hypoteser. Dessa skulle préva om
det geografiska avstandet mellan venture capital-givarnai Stockholm och foretagen i
Skane verkligen paverkade tillgangen pa venture capital och foretagens utveckling.
Vidare siger hypoteserna att de sokande foretag som upplever avstandet till
Stockholm som hammande, inte skiljer sig betydligt fran andra foretag vad géller
deras struktur. For att erhdla information fran de skanska foretagen gjordes en
surveyundersokning. En enké&t skapades, som dérefter skickades via e-post till de
utvalda foretagen i Skane. Eftersom vi stravade efter att gora en totalunderstkning
avgransade vi oss till en specifik region, namligen Medicon Valley. Efter att vi erhallit
svar fran foretagen, sammanstélldes dessai var analys. Dar knots svaren samman med
hypoteserna och utifran var analys forsokte vi darmed pavisa huruvida hypoteserna
kunde forkastas eller inte. Det visade sig att hypoteserna inte kunde forkastas men att
de g var satydliga att de kunde anses helt korrekta.
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6.2 Slutsatsav hypoteserna

6.2.1 Slutsatsav hypotes1

Hypotes 1:

De skanska venture capital-sokande foretagen upplever att det geografiska avstandet
till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang till detta

kapital.

Av de 8 foretagen som anvander venture capital far 3 st detta kapital fran Skane och 5
foretag far det fran Stockholm. Har kan alltsa ett samband mellan geografiskt avstand
och antalet investeringar ses. Att merparten av investeringarna kommer fran
Stockholm stammer med var grundtanke att venture capital & koncentrerat till
huvudstaden. Att Skane &r kéllan till en del av foretagets venture capital kan forklaras

av den geografiska nérheten.

Nuteks och Svenska Riskkapitalforeningen visar i sin undersokning fran 2002 att 92%
av riskkapitalbolagens kontakter till sokarna sker genom det egna nétverket. Detta gar
i linje med véar argumentation att natverken spelar en avgorande roll for tillgangen pa
venture capital. De skanska foretagen har, p.g.a. det geografiska avstandet, svagare
natverk i Stockholm an vad de stockholmsbaserade foretagen har. Detta kan hamma
de forstnamndas tillgang till venture capital. Att en mgjoritet av de undersokta
foretagen inte kanner sig hdmmade av avstandet till Stockholm gor det hela osakert da
det gar helt emot befintliga nétverks- och venture capitalteorier. Att de kdnner pa detta
séttet & ocksa uppseendeviackande i och med att fler venture capital -investeringar gors
i Stockholm &n i resten av landet sammantaget. En anledning till att de upplever
situationen pa detta sittet kan vara att de inte & medvetna om denna snedférdelning.
Avslutningsvis bor beaktas att 3 av de undersokta foretagen faktiskt upplever det
geografiska avstandet till Stockholm som hammande. Detta visar att det finns foretag
som faktiskt upplever att problemet existerar.

Nagon skillnad i antalet kontakter till Stockholm som de avstandshdammade och de

icke avstandshammade foretagen kan g pavisas. Detta gar mot var argumentering om

nétverkens betydelse och darmed mot var hypotes. Daremot kan havdas med
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anknytning till de referenser vi har att det inte endast & antalet kontakter som avgor

utan ocksa styrkan och fortroendet i dessa.

Vi har konstaterat att de som far sitt venture capital frén Stockholm ocksa ar de
foretag med de flesta kontakterna till staden, vilket gar i linje med var argumentation
och vér hypotes. Vi menar att foretag som inte far venture capital fran Stockholm,
delvis inte far detta p.g.a. det svaga kontaktnétet. Att kontaktnatet ar daligt kan i sin
tur bero pa det geografiska avstandet. Detta gér altsai linje med var hypotes.

Med ovanstdende sammanfattning som grund konstaterar vi att det finns indikationer
som gor att vi inte kan forkasta hypotes 1. Déaremot finns det inte bevis nog for att

pavisa att hypotesen ar korrekt.

6.2.2 Slutsatsav hypotes 2
Hypotes 2:
Det geografiska avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna

hammar de skanska venture capital-sokarnas utveckling.

Inget av detillfragade foretagen har angivit att deras utveckling inte hdmmats p.g.a.
den hammade tillgangen pa venture capital. En forklaring kan vara att denna kénsla
av hammad utveckling kommer av att de ligger langt ifran Stockholm och déarmed
inte har samma tillgang till venture capital. En alternativ forklaring skulle kunna
vara att foretag som kanner sig oréttvist behandlade p.g.a. att de finns i Skane
skyller en hammad utveckling pa venture capital-givarna trots att anledningen

kanske &r en annan.

9 av de 14 tillfragade foretagen skulle anvant sig av mer venture capital om de fétt
tillgang till det. Samtliga av de avstandshammade foretagen skulle vilja anvanda
mer venture capital om de haft tillgang till det. Daremot & det endast 6 av de 11
icke avstandshammade foretagen som vill ha mer venture capital. En tendens finns
altsd att de avstdndshdammade foretagen har ett storre intresse for mer venture
capital. Det kan argumenteras att tillgangen till venture capitad i Skane &

begransad. Vidare kan argumenteras att detta skulle vara en anledning till hdmmad
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utveckling. Daremot & det svart att dra ndgra slutsatser om det & det geografiska

avstandet som ar avgorande eller om det finns andra faktorer.

Denna diskussion gor att vi inte kan havda att hypotesen stdmmer, dock finns det

indikationer som gor att vi inte heller helt kan forkasta hypotesen.

6.2.3 Slutsatsav hypotes3

Hypotes 3:

De skanska venture capital-sokande foretagen som anser att det geografiska
avstandet till de stockholmsbaserade venture capital-givarna hammar deras tillgang

pa venture capital skiljer sig inte betydligt fran de andra foretagen strukturellt.

| analysen av denna hypotes anvande vi oss av 10 olika frégor. Vi kunde sdledes
anaysera de olika fragorna var for sig men aven gora jamforelser dem emellan. |
delanalyserna av foretagets antal anstallda, omséttning och alder framkommer enbart
sma variationer mellan de avstandshémmade och icke avstandshémmade. Om man
jamfor samtliga tre delanalyser kan man dock finna ett visst monster. | jamforelse med
hela populationen hamnar de avstandshammde foretagen alltid i den forsta kategorin,
dvs med minst antal anstallda, minst arsomséttning och de ar dven yngst. Har hamnar
forvisso dven andra i populationen men ala tre avstandshammade tillhor kategorin
som best&r av de minsta foretagen. Som vi tidigare argumenterat har féretag med
svagare nétverk i Stockholm ocksa svérare att tillskansa sig venture capital. Ett litet
foretag borde ocksa ha ett svagare natverk an ett storre foretag. Detta beror pa att ett
litet foretag med farre anstéllda, mindre kundstock, med mindre erfarenhet osv, ocksa

har farre intressenter knutnatill foretaget, vilket i sin tur leder till ett svagare nétverk.

Foretagens placering i Skane verkar daremot inte ha négon betydelse for hur foretagen
upplever de problem som uppstar p.g.a. avstandet till Stockholm. Det kan &ven
konstateras att ala respondenter har erhdlit sitt venture capital fran venture
capitalbolag och inte fran affarsanglar. Detta kan bero pa att det gors betydligt farre
investeringar fran affarsanglar an venture capitalbolag. Dessutom kan det forklaras av
att merparten av affarsdnglarna & an mer benagna an venture capitalbolagen att

investerai sitt ndromréde, dvs Stockholm.
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Efter denna sammanfattning drar vi slutsatsen att var hypotes inte kan forkastas da
foretagen inte skiljer sig sa mycket a att det skapar en grund for detta. Dock ska
pdpekas att det finns mindre skillnader, framforallt vad géller storleken pa foretagen.

6.4 Sammanfattning av slutsatsen

Efter genomgangen av hypoteserna drar vi slutsatsen att ingen av hypoteserna kan
forkastas. Problemet med det geografiska avstandet till Stockholm existerar for vissa
av de skanska venture capital-sokarna, aven om de inte altid & medvetna om det.
Vidare kan vi konstatera att detta kan hamma dessa foretags utveckling. Vi finner
heller inga betydliga skillnader mellan de icke avstandshammade och de
avstandshammade foretagen vad géller enskilda faktorer. Om vissa av dessa faktorer
laggs samman kan dock ett visst monster tydas, namligen att de avstandshammade
foretagen & nagot mindre. Dessa tre slutsatser & dock inte oomstridda. Det finns
flera saker som pekar mot hypoteserna, darfor kan vi inte heller pasta att de &r helt
korrekta.

Med befintliga teorier och forskning samt var understkning som grund finns det
sarskilt tva saker som vi vill framhéva. Den forsta géller nétverk, bade personliga och
affarsméssiga. Vi finner att dessa ar valdigt viktiga for de skanska foretagen och deras
framgang i sokandet pa venture capital. Den andra, som vi &en namnt ovan, galler de
skanska foretagens storlek. Det visade sig att de mindre foretagen tenderar att ha mer
problem med det geografiska avstandet @n de storre. Detta tror vi kan knytas till
néatverksteorin. Vi anser namligen att ju storre foretagen &r, desto storre och starkare ar

deras natverk i Stockholm, vilket i sin tur paverkar tillgangen till venture capital.

6.5 Kritik mot uppsatsen

Den enligt oss mest relevanta kritiken som kan riktas mot uppsatsen & dess ensidiga
synvinkel. Den fokuserar helt pa de stkande foretagens situation och deras
uppfattning angdende venture capital och geografiskt avstand. En vidgning av
perspektivet sA att det &ven tar hansyn till venture capital-givarnas uppfattning skulle
vara givande for uppsatsen. Att fainformation fran givarna skulle eventuellt kunna ge

andraforklaringar till snedférdelningen av venture capital i Sverige. Dock anser vi att

56



det skulle féreliggaen risk att givarnainte vill erkdnna ett eventuellt missgynnande av
de skanska stkarnarelativt till de Stockholmsbaserade.

Ytterligare kritik mot uppsatsen kan vara att vi inte gjort en enkadtundersokning i
Stockholm av en motsvarande grupp till var population. Detta hade mdjliggjort
jamforelser mellan dessa grupper och slutsatser kunde ha dragits angdende om
avstandsproblemet verkligen existerar och inte endast & ndgot som de skanska

sokande foretagen har som ursakt for deras of rmaga att tillskansa sig venture capital.

En avslutande kritik mot var uppsats &r att intervjuer skulle kunna ha anvéants for
datainsamling istéllet for enkéter. Detta hade gett en djupare forstaelse for venture
capital-sokarnas tankegang da de kunnat ge mer nyanserade svar och foljdfragor hade

varit mojliga. Forsvaret mot detta &r att antalet undersokta foretag hade blivit mindre.

6.6 FOrdlagtill fortsatt forskning

| befintlig litteratur och forskning konstateras att venture capital-givare har en tendens
att begrénsa sina investeringar till ett visst geografiskt omrade. Vidare presenteras det
statistisk data som sdger att venture capita till storsta delen finns i Stockholm. Det
finns forskning som ser det hela ur venture capital-givarnas synvinkel, men vi anser
att det saknas forskning som har det sokande foretagets perspektiv. | var uppsats har vi
undersokt foretag som ingdr i Medicon Valley. Detta gjordes for att fa en klart
definierad och avgransad grupp av foretag att undersbka som ligger avskiljt fran
Stockholm.

| vér forskning har vi sett att det finns foretag i denna intresseorganisation som anser

att deras tillgang till venture capital hdmmas av det geografiska avstandet. Ett forslag
till fortsatt forskning &r att undersoka andra foretag i Skane. Andra branscher och dven
ett storre antal undersokta foretag hade varit av stort intresse. Med fler undersokta
foretag skulle man kunna dra mer sékra slutsatser. Tendenser och ménster skulle
kunna framtréda pa ett béttre sitt och hypoteserna skulle kunna testas pa ett mer
statistiskt Sétt.
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For att ytterligare kunna vidga det geografiska perspektivet skulle hypoteserna kunna
testas pa andra geografiska omraden. Ett svenskt exempel skulle kunna vara
Goteborgsregionens eventuella geografiska problem med avstandet till Stockholm.
Detsamma skulle kunna goras for andra lander aven om det har redan existerar mer
forskning inom omradet. Dock tenderar &ven denna forskning att fokusera pa venture

capital-givarna och inte de sbkande foretagen.

Vi har hela tiden havdat att forskningen dvervagande gors ur givarnas synvinkel. Det
kan darfor tyckas vara motsagelsefullt da vi nu kommer att foreda att framtida
forskning @ven gors ur just givarnas perspektiv. Vad vi vill foredd ar att vara
hypoteser testas pa givarna. Med hypotes 1 skulle man alltsa kunna testa om givarna
tror att de skanska sokarna upplever att deras tillgang pa venture capital hammas
p.g.a. det geografiska avstandet till Stockholm. | var undersokning har vi fokuserat pa
vad de sokande foretagen anser. Detta skulle &en goras med givarna. | uppsatsen har
vi diskuterat att verkligheten kan vara annorlunda &n vad de sbkande foretagen
upplever. Det hade darfor varit intressant att jamfora hur de sokande foretagen
upplever situationen med hur givarna upplever densamma. Om detta resultat skulle
kunna kopplas till en understkning av verkligheten, skulle troligen intressanta

slutsatser kunna dras.

6.7 Praktiskaimplikationer

Framforallt de sma venture capital-stkande foretagen som & belagna runt om i
landet, dvs € i Stockholm, skulle kunna ha nytta av véar studie. Om dessa foretag
blir mer medvetna om att venture capitalbolagen till stor del kommer ifran
Stockholm och manga av deras investeringar stannar i Stockholm kan de méjligtvis
modifiera sin strategi for att béttre tillskansa sig det kapital de dnskar. Venture
capital-sokarnas natverk &r, enligt var studie, av storsta vikt i sokandet pa venture
capital. Speciellt borde foretagen koncentrera sig pa natverksbyggande i
Stockholm, da ett val utvecklat nétverk okar chanserna att f& venture capital. Aven
venture capital-givarna skulle kunna tjgna pa att ta del av var studie. De bor
upplysas om att det runt om i landet finns manga investeringsobjekt som p.g.a. sina

bristande kontakter inte far en egentlig méjlighet att "visaupp” sig.
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BILAGOR



Bilaga 1 - Introduktionsbrev

Heg!

Vi & tre studenter pa Lunds Universitet som arbetar med var magisteruppsats i
foretagsekonomi. Syftet med uppsatsen &r att kartlagga problem som skanska foretag
kan ha med att fa riskkapital da de flesta riskkapitalbolag finns belagnai Stockholm.
Dessutom vill vi belysa hur foretagen |6ser detta problem.

Vi & overtygade om att Ni kan hanytta av vart resultat. For att mojliggora detta skulle
vi varamycket tacksamma om Ni fyller i den bifogade enkéaten.

Enké&ten tar bara ca 3-5 minuter att svara pa och givetvis a undersokningen helt
anonym och svaren skapar bara ett underlag for statistisk data.

Onskar Ni fa det fardiga resultatet skickat till Er sd ange dettai svarsmailet.
Har Ni fragor sa svarar vi mer an garna pa dessa

Vi ser fram emot Ert svar snarast majligt!

Stort tack paforhand!

Johan Persson

Staffan Andersson
Stefan Kjellberg
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Bilaga 2 - Enkét

Enkatunder sbkning avseende ventur e capital

For att svara pafragorna, markerarétt svarsalternativ med fetstil.
Om Ni véjer aternativet " Annat” paen fraga sa utveckla garna Ert svar.

Efter att allafragorna & besvarade, spara dokumentet och skicka tillbaka det till
svaralund@hotmail.com

Vi definierar venture capital som en typ av riskkapital. Det & pengar som kommer
ifran en privatperson eller ett féretag som tar ett aktivt agarengagemang i foretaget de
investerar i, t.ex. genom representation i styrelsen.

1. Hur manga anstéllda har Ert foretag?

A)O B)1-25 C)2650 D)51-75  E)76-

2. For etagets arsomsattning (miljoner kronor)?

A) 0-20 B)21-40  C)41-60  D)6l-

3. Hur gammalt &r foretaget?

A)0-10& B)11-20& C)21-30& D)31& -

4. Var i Skane ar foretaget placerat?

A) Mamoomradet  B) Lundaomrédet ~ C) Helsingborgsomréadet
D) Annat:

5. Vilken ar foretagets huvudsysselsattning?

A) Bioteknik B) Lakemedel C) Medicinteknik

D) Industriella produkter & tjanster E) Annat:
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6. Anvander foretaget sig av venture capital? (OmNEJ eller VET EJ gatill fraga
12)

A) Ja B) Nej C) Vet g

7. Fran vilka kallor kommer foretagets ventur e capital ?
(Ange ett eller flera alternativ)

A) Venture capital-bolag B) Privatpersoner (affarsénglar)

C) Annat:

8. Hur manga ventur e capital-givare har foretaget?

A)1 B) 2 C)3 D) 4-

9. Hur kommer foretaget i kontakt med venture capital-givare?
(Angeett eller flera alternativ)

A) Eget natverk B) Kontaktar gav venture capital-givare

C) Venture capital-givare kontaktar Er D) Statligainstitutioner
E) Genom professionella radgivare (t.ex. bank, revisor)

F) Annat:

10. Hur stor del av for etagets egna kapital ar venture capital?
A) 0-25% B) 26-50% C)51-75% D) 76-100%

11. Varifran kommer foretagets venture capital geogr afiskt sett?
(Ange ett eller flera alternativ)

A) Stockholmsregionen B) GoteborgsregionenC) Skane

D) Képenhamnsregionen  E) Ovriga Utlandet

F) Annat:
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12. Vilka kopplingar har foretaget till Stockholmsregionen?
(Ange ett eler flera alternativ)

A) Agare B) Kunder/leveranttrer C) Anstélldas kontakter

D) Egnafilialer E) Ingen koppling  F) Annat:

13. Anser Ni att foretagetstillgang till venture capital har hammats p.g.a det
geogr afiska avstandet till Stockholm? (Om NEJ gatill fraga 15) (Ange ett eller
flera alternativ)

A) Ja, p.g.a bristande kontaktnét i Stockholm.

B) Ja, p.g.a. de Stockholmsbaserade venture capital-givarnas ovilja att investerai
Skane.

C) Ja, annat:

D) Nej

E) Vetg

14. Har denna minskade tillgang av ventur e capital hammat for etagets
utveckling?

A) Ja B) Nej C) Vetg

15. Hade foretaget anvant sig mer av venture capital om det hade varit lattar e att
fatillgang till det?

A) Ja B) Nej C) Vet ¢

Var véanlig, spara dokumentet och skicka tillbaka det till svaralund@hotmail.com

Tack for Er medverkan!
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Bilaga 3 - Svar paenkéaten
1. Hur manga anstallda 2. Foretagets &rs- 3. Hur gammalt
har Ert foretag? omsattning (mkr)? ar foretaget?
Foretag 1 26-50 61- 11-20
Foretag 2 1-25 0-20 0-10
Foretag 3 26-50 0-20 0-10
Foretag 4 1-25 0-20 0-10
Foretag 5 76- 61- 11-20
Foretag 6 1-25 0-20 0-10
Foretag 7 1-25 0-20 11-20
Foretag 8 1-25 0-20 11 20
Foretag 9 1-25 0-20 0-10
Foretag 10 26-50 0-20 11-20
Foretag 11 76- 61- 0-10
Foretag 12 1-25 0-20 0-10
Foretag 13 1-25 0-20 0-10
Foretag 14 26-50 21-40 11-20
4. Var i Skane ar 5. Vilken &r foretagets 6. Anvander foretaget
foretaget placerat? huvudsysselsittning? sig av ven. cap?
Foretag 1 Malmoomradet L &kemedel Nej
Foretag 2 Lundaomrédet L &kemedel Ja
Foretag 3 Lundaomrédet M edicinteknik Ja
Foretag 4 Lundaomrédet Bioteknik Nej
Foretag 5 Lundaomrédet L &kemedel Ja
Foretag 6 Helsingborgsomadet Annat Nej
Foretag 7 Malmoomradet M edicinteknik Nej
Foretag 8 Malmoomradet Bioteknik Nej
Foretag 9 Lundaomrédet Bioteknik Ja
Foretag 10 Lundaomrédet M edicinteknik Ja
Foretag 11 Malmoomradet L &kemedel Nej
Foretag 12 Lundaomrédet L &kemedel Ja
Foretag 13 Malmoomradet Bioteknik Ja
Foretag 14 Lundaomrédet M edicinteknik Ja
7. Fran vilka kallor 8. Hur manga ven. cap- 9. Hur kommer foretaget i kon-
kommer foretagets givare har foretaget? takt med ven. cap-givare?
ven. cap?

Foretag 1 - -
Foretag 2 Venture capital-bolag 3 Kontaktar §alv givaren
Foéretag 3 Venture capital-bolag 4- Genom professionella rédgivare
Foretag 4 - - -
Foéretag 5 Venture capital-bolag 3 Eget ndtverk
Foretag 6 - - -
Foretag 7 - - -
Foretag 8 - - -
Foéretag 9 Annat 4- Kontaktar §alv givaren
Foretag 10 Venture capital-bolag 3 Annat
Foretag 11 - - -
Foéretag 12 Venture capital-bolag 2 Kontaktar §alv givaren
Foéretag 13 Venture capital-bolag 3 Genom professionella rédgivare
Foretag 14 Venture capital-bolag 4- Eget nétverk
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Foretag 1
Foretag 2
Foretag 3
Foretag 4
Foretag 5
Foretag 6
Foretag 7
Foretag 8
Foretag 9
Foretag 10
Foretag 11
Foretag 12
Foretag 13
Foretag 14

10. Hur stor del av fére-
tagets EK ar ven. cap?

76-100%
26-50%

51-75%

76-100%
26-50%

76-100%
51-75%
26-50%

11. Varifran kommer
foretagetsven. cap
geogr afiskt sett?

o

Skane
Stockholmsregionen
Stockholm, Goteborg

Annat

Stockholm, Goteborg, Skane
Stockholmsregionen

Skane

Stockholmsregionen

12. Vilka kopplingar har fore-
taget till Stockholmsregionen?

Ingen koppling
Ingen koppling
Agare, Kunder/leverantorer

Agare, Kund/Lev., Anstalld. kontakt
Kunder/leverantorer, Egnafilialer

Kunder/leverantrer
Kunder/leverantrer
Ingen koppling
Kunder/leverantrer
Agare

Ingen koppling
Kunder/leverantrer
Ingen koppling

Agare, Kund/Lev., Anstalld. kontakt

Foretag 1
Foretag 2
Foretag 3
Foretag 4
Foretag 5
Foretag 6
Foretag 7
Foretag 8
Foretag 9
Foretag 10
Foretag 11
Foretag 12
Foretag 13
Foretag 14

13. Anser Ni att foretagets

tillgang till ven. cap har
hammats p.g.a det

geogr afiska avstandet till

Stockholm?

Vet g

Nej

Vet g

Ja, oviljan att investera...
Nej

Ja, bristande kontaktnét...
Ja, oviljan att investera...

Nej

14. Har denna minskade
tillgang av ven. cap
hammat foretagets
utveckling?

Vet €
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15. Hade foretaget anvant sig mer
av ven. cap om det hade varit

lattare att fatillgang till det?

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Nej
Ja
Vet g
Ja

Nej
Ja
Ja

Nej



