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Kan man genom att titta pa ett VC-bolags &garstruktur
forvanta sig ett visst agerande fran bolaget? Kanske kan en
del foreteelser i VC-bolagens agerande, med avseende pa
branschval, riskaversion och tidshorisont, forklaras med hjalp
av deras agarstruktur.

Syftet med uppsatsen & att forklara agarstrukturens paverkan
pa venture capital-bolags agerande vid val av investeringsfas,
samt om venture capital-bolagets dgarstruktur paverkar dess
val av portfdljbolag.

Vi har valt att genomfora tva stycken undersokningar. Dels
har vi gort en kvantitativ undersbkning av
Riskkapitalforeningens hemsida, dar majoriteten av Sveriges
V C-bolag finns representerade, dels har vi gjort en kvalitativ
undersokning i form av telefonintervjuer. Intervjuerna har
gjorts med representanter for ett antal utvalda V C-bolag.

Vi kan utifrdn denna uppsats konstatera att skillnaderna,
avseende agarstyrning, mellan de olika &agarkategorierna
minskat. Detta beror pa att rédande marknadsklimat gor dem
mer forsiktiga. Vidare har vi kommit underfund med att VC-
bolagens investeringsfokus generellt har forskjutits till senare
faser dér risken & mer hanterbar. Dock har vi sett att
koncerndgda med branschfokus, satsar mer i tidigare faser.
Anledningen till detta & naturligtvis att de aven véger in
strategiska kvalitéer i besuten. Vi tror aven att de genom att
ga in tidigt i portfdljbolagen vill vara med och paverka
inriktningen i bolagen och darmed styra utvecklingsarbetet
mot koncernens intresscomraden. Likasa de offentligt dgda
regionala bolagen som har andra preferenser an enbart
maximal avkastning, tenderar till att satsa i tidiga faser. Vi
tror &ven att anledningen till att de privata bolagen i
genomsnitt har ett farre antal portfoljbolag framst beror pa en
generellt mindre kapitalbas an de andra kategorierna. | viss
man torde dock den Okade risk de tar i och med den samre
diversifieringen, kompenseras av att det inte existerar nagra
informationsasymmetrier mellan agare och ledning i dessa
bolag.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Venture capital-begreppet borjade bli ként i Sverige under mitten av guttiotalet.
Venture Capital (i fortsattningen forkortat VC) mojliggor for sma foretag med hog
riskprofil att fa tillgang till riskkapital utan att |&na pengar till hdga rantor. Ett VC-
bolag skjuter inte baratill pengar utan bidrar &en med ett aktivt &garengagemang dar
man tillfor kompetens och erfarenhet av olika dlag till ett portfdljbolag.
Portfoljbolagen & oftast onoterade hogteknologiska bolag med hog risk men &ven
med en stor potential. Det finns olika typer av VC-bolag, alt fran enmansforetag med
ett fatal portfoljforetag till stora koncerndgda bolag med miljarder av riskvilligt
kapital.

Venture capital-marknaden i Sverige har varit valdigt fluktuerande under sin relativt
korta livstid. Den tog fart pa riktigt 1982 da de sd kallade exit-mgjligheterna
forbattrades avsevart i och med inforandet av OTC-listan pa Stockholms fondbérs.
Marknaden stagnerade dock under slutet av 80-talet da det ansags vara mer |6nsamt
att satsa pa fastigheter. Under finanskrisen i borjan av 90-talet minskade antalet
aktorer ytterligare pa grund av det extrema rantel aget. V C-marknaden skét dock rejalt
fart i och med den rapida utvecklingen inom framforallt telekom- och IT-omradet. |
dagslaget anser manga att branschen mognat i och med att en del mindre seritsa
aktorer slogs ut nar 1 T- respektive telekombubblan sprack™.

Tidigare forskning inom VC-branschen i Sverige har till stor del koncentrerats pa
aktiviteten mellan VC-bolagen och deras portféljbolag och hur den relationen har
utvecklats Over tiden. Andra undersokningar har belyst problem sdsom hur
investeringsprocesserna gar till och olika problem som kan uppsta mellan V C-bolagen
och portfdljbolagen. Vad vi vill gora med det har arbetet &r att lyfta ut fokus fran den
relationen och se vilken roll &gare respektive investerare har for det sétt VVC-bolagen
agerar. Kopplingen mellan V C-bolagen och agarnalinvesterarna for svenska bolag har
inte studerats sérskilt ingdende, se Figur 1.1. Det & oklart vilken roll &garna
respektive investerarna har och hur deras agerande forandrats pa grund av de
svangningar som skett pa venture capital-marknaden.

Agare/Investerare VC-bolag Portfdljbolag

Figur 1.1: Agarforhallandet i venture capital-bolag.

Det finns forskning gjord pa corporate governance inom venture capital i USA. Det
finns flera anledningar att formoda att denna teori inte & direkt applicerbar pa den
svenska marknaden. En anledning &r att var huvudkélla & skriven 1990. Den & erkéant

! Berggren Tom, Venture capital-branschens utveckling i Sverige (2001)



bra och ger en bra grundlaggande forstaelse for amnet, men pa en sa pass turbulent
marknad som &ndd VC-marknaden i Sverige varit, finns det al anledning att
misstanka att en hel del saker har forandrats sedan dess. Det finns aven vissa stora
skillnader mellan &gandets art i USA och Sverige. Sverige ar till exempel ett av fa
lander som tillter bade olika aktiesdag (A- respektive B-aktier) och pyramidliknande
agarstrukturer som till exempel Wallenbergsféren - Investor - ABB. Internationel It
sett & normen antingen eller, inte bade och. | USA har de stora pensionsfonderna
mycket stor paverkan pa VC-marknaden och den amerikanska VC-marknaden
dominerastill stor del av de fondf6rvaltande bolagen.

Genom att kombinera teori baserad pa corporate governance inom venture capital i
USA, den svenska corporate governance-forskningen och den svenska venture
capital-teorin i allméanhet, vill vi fa fram ett teoriunderlag som lampar sig fér svenska
forhallanden mellan &garefinvesterare och VC-bolag. Genom en kvantitativ studie av
de svenska V C-bolagen undersoker vi huruvida det finns nagra skillnader vad galler
riskaversion och &garinblandning mellan olika agarkategorier. For att kunna forsta
olikheter alternativt brist pa olikheter mellan de olika &gartyperna, intervjuas nagra
utvalda representanter for ett antal bolag ur de olika garkategorierna.

1.2 Problemdiskussion

Varfor ar en studie som berér venture capital-marknaden relevant?

En vanlig forestélIning &r att venture capital & en nymodighet som hor IT-branschen,
" den nya ekonomin” samt darmed ocksa I T-boomen och historien till. En viss sanning
ligger méhanda i detta. VC-bolagen drogs med i den allméanna investeringshysterin i
slutet av 90-talet och branschen véaxte kraftigt under den sa kallade IT-eran. | det stora
hela ror det sig dock om en vanférestélining eftersom den svenska V C-marknaden &r
en foreteelse med cirka 25 & pa nacken. Koncentrationen pa IT, telekom och
bioteknik beror inte pd nagot annat &an att dessa branscher betraktas som
framtidsbranscher. Definitionen pa venture capital & helt enkelt riskvilligt kapital och
kompetens som under begransad tid investeras i ickepublika bolag. Man kan som ett
sammanfattat omdome séga att detta kapital i slutet av 90-talet blev lite val riskvilligt
och &ven alltfor tidsbegransat. Investeringarna var manga och kortsiktiga. VC-bolag
fyller dock en viktig funktion &ven efter 1 T-kraschen varen 2000. Investeringarna har
blivit farre men stérre. FA nya investeringar gors, istéllet gors foljd- och
aterinvesteringar. | vissa fall for att radda det som raddas kan, i andra fall dar den
initialainvesteringen varit lyckosam.

| vilket fall som helst fyller VC-bolagen en viktig funktion, inte minst
samhéllsekonomiskt. Detta géller &en i dagens lite svalare konjunktur och
ekonomiska klimat. Det kapital som finns tillgangligt kan med hjdp av VC-bolagens
kompetens allokeras optimalt till framtidsbranscher och smaféretag med
utvecklingspotential. Pa sa séitt kan hogsta méjliga tillvaxt nas. Att det alméanna
ekonomiska laget, tillgangen pa kapital samt en beddmning av potential och risk hos
den aktuella investeringen paverkar VC-bolagets agerande och investeringslusta &r
alltsd redan utrett. Kan det finnas nagra andra faktorer som paverkar deras agerande
och riskbenégenhet?



Varfor &r det nddvandigt att studera venture capital -bolagens agarforhallanden?
N&got som vi intresserat oss for och som inte & utrett i ndgon storre utstrackning &r
forhallandet mellan V C-bolaget och dess égare samt tillika om detta eventuellt kan
paverka dess agerande. Hur har &garnas respektive investerarnas roll forandrats over
tiden och vad har det inneburit fér V C-bolagens verksamhet. Kan man genom att titta
paett VVC-bolags agarstruktur forvanta sig ett visst agerande fran bolaget?

Kanske kan en del foreteelser i VC-bolagens agerande, med avseende pa branschval,
riskaversion och tidshorisont, férklaras med hjédp av deras agarstruktur. Det kan till
exempel varamajligt att en kapital sokande entreprendr genom att titta pd vV C-bolagets
agarstruktur och &garnas intressen, kan gora en forsta beddmning om huruvida det
VC-bolaget kan tillféra entreprentren det denne soker och vice versa. Det kan aven
vara intressant att veta vad agarstrukturen har for betydelse nér VC-bolag skall
saminvesterai portféljbolag.

VC-bolag kan efter agarstruktur grovt indelas i fem olika former, borsnoterade,
fondforvaltare, koncerndgda, offentligt &gda och privatédgda. | inledningsskedet
funderade vi pa vad vi forvantade oss for skillnader mellan de olika grupperna, vilket
ledde till f6ljande hypoteser:

o Nérheten till &garnaavspeglar sigi beslutsgangen vid ett investeringsbesl ut.

e Bolag som investerar i tidiga faser kompenserar det hdga risktagandet det
innebér, med att ha fler portféljbolag &n de VC-bolag som satsar i de senare
mer kapitaltunga faserna och darmed minska risken pa det séttet.

e Agar-/investerarstyrningen i borsnoterade bolag och fondférvaltande bolag &
svagare pa grund av avstandet till dgarna.

e Borsnoterade VC-bolags val av intradesfas och bolagstyp paverkas av pressen
fran aktiedgarna da denna typ av &gare ofta har en snavare tidshorisont &n
ovrigatyper av agare.

e Investerarnaintar en liknande roll i fondf6rvaltarnas bolag som den roll &garna
har i Ovriga agarkategorier och inte en passiv investerarroll.

e Koncerndgda VC-bolag investerar ofta i projekt som pa ett eller annat st &
relaterade till koncernverksamheten i Gvrigt. Detta motiverar en
initialinvestering i nagon av de tidigare faserna, sadd eller uppstart.

e Koncernagda venture capital-bolag & mer branschspecifika an bolag med
andra agare.

e Offentligt &gda V C-bolag & mer riskaverta an de andraformerna. Dessa bolag
& mer forsiktiga da det &r skattebetal arnas pengar man investerar.

e Offentligt dgda venture capital-bolag har forutom ett ekonomiskt &ven ett
altruistiskt intresse och gar darmed in i och stéttar entreprendrer i ett tidigare
skede an vad som & motiverat ur ett rent ekonomiskt perspektiv.



e Privatésgda bolag & mindre &n oOvriga bolag, vilket paverkar deras
investeringar.

Var fragestdlining &r alltsd Hur paverkar agarforhallandet i ett venture capital-bolag
dess agerande? Med agerande avser vi dels vilken riskbenagenhet VC-bolagen har,
det vill siga i vilket utvecklingsstadium de gér in i ett foretag samt hur va bolagen
differentierar sin portfdlj. Dels hur pass styrda de &r i sitt handlande. Vart mal & altsa
att bringa klarhet i vilka for- respektive nackdelar de olika &garformerna har samt att
utreda om den ena &garformen & béttre an den andra, det vill séga om det for VC-
bolag finns en optimal &garform i hanseendet att finna framgangsrikainvesteringar.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att forklara agarstrukturens paverkan pa venture capital-
bolags agerande vid va av investeringsfas, samt om venture capital-bolagets
agarstruktur paverkar dess val av portféljbolag.

1.4 Avgransningar

Vi avser att begransa oss till den svenska VC-marknaden av relevansskdl och
informationstekniska skal. Vidare har vi valt att tidsméssigt i méjligaste man anvanda
oss av aktuell data. Detta val har vi dels gjort av den anledning att VC-marknaden &r
valdigt foranderlig vilket gor en historisk undersokning irrelevant. Dels skulle den
kvalitativa delen av understkningen fa begransad reliabilitet da det av naturliga skal
a omgjligt for en intervjurespondent att hundraprocentigt kunna éterge verkligheten.
Vi har for avsikt att utga fran Svenska Riskkapitalforeningens medlemsregister och
déarifran tittat pa de bolag som har en majoritet svenska dgare. Att vi gjort dettaval &r
av praktiska skal, informationsinsamlingen férenklas betydligt. Svenska
Riskkapitalforeningen & en véa forankrad branschorganisation dar majoriteten av de
aktiva VC-bolagen & medlemmar. Alla fem &garkategorierna samt ala mdjliga
bolagsstorlekar ar va representerade.



1.5 Centrala begrepp

Venture Capital: Med Venture capital avser vi investeringar med bolagets egna
kapital i onoterade bolag. VC-bolagens investering &r ett aktivt samt tidsbegransat
dgarengagemang. Investeringar av detta slag innebar hogre riskniva vilket avspeglar
sig pa ett hogt avkastningskrav.

Venture Capital-bolag: Ar det bolag som forvaltar kapitalet samt bistdr med den
kompetens som bolaget satsar.

Riskkapital: Ar ett bredare begrepp dar venture capital ingdr och behover till skillnad
fran venture capital inte innebéra ett aktivt dgande och kompetensbidrag. Riskkapital
kan aven innefatta investeringar i borsnoterade bolag.

Limited/general partner: Tva typer av dgare som tillsammans utgor V C-bolaget.
Detta begrepp berdr framforallt de fondférvaltande bolagen. General partner ar
organisatoren av bolaget medan limited partner allt som oftast & investeraren som
bistar med kapital. Limited partner har en passiv och general partner har en aktiv roll i
det gemensamma bolaget.

Portfoljbolag: Portféljbolag definieras som de bolag som VC-bolagen
(riskkapitalbolagen) véaljer att investera i. Portfdljbolagen & inte bdrsnoterade och
befinner sig oftai en utvecklingsfas som &r av intresse for VV C-bolagen.

Fas. Definieras ofta olika beroende pa forfattare, men vi syftar pa de
utvecklingsstadier som portfdljbolagen befinner sig i. Vi har valt att delain demi 5
faser, sadd, start-up, expansion, replacement capital samt buyout/exit. Vi kommer
&ven att namna investeringsfas, da vi syftar pa vid vilken tidpunkt i portfoljbolagets
livscykel V C-bolagen véljer att investerar i.



1.6 Disposition

1. Inledning

Hér ges en bakrund till uppsatsen, dérefter behandlas problemformuleringen, syftet,
avgransningarna och slutligen forklaras betydel sen av uppsatsens centrala begrepp

- /

2. Metod

Har ges en beskrivning av vart tillvagagangssatt och vad metodvalet haft for betydelse
for uppsatsens validitet och reliabilitet.

- J

3. Teori

| teoridelen presenteras den befintliga teorin inom corporate governance for venture
capital-bolag.
N J

4. Empiri

Har redogor vi for resultatet av var kvantitativa studie och en presentation av de olika
foretagen i varafallstudier och vad som framkommit i intervjuerna.
N J

5. Analys

Har jamfors teorin med utfallet av vara undersokningar och vi belyser avvikelserna
mellan de bada.

- J

6. Slutsats

Hér presenteras de slutsatser vi dragit av studien och vad uppsatsen bidragit med.

10



2 Metod

| foljande kapitel kommer vi att presentera vilken metod vi bestamt oss for att
anvanda oss av. Vi kommer &aven att diskutera kring de val vi gjort och varfér vi valt
bort alternativa vagar. Metoden ar den del av undersokningen som lagger grunden
for att kunna na slutmdlet, det vill sdga svara pa problem- och syfteformuleringen.
Likasa kommer vi att i detta kapitel dven kritiskt granska vara kallor.

2.1Va av amne

Valet att gora en undersdkning inom venture capital-omradet kom sig av en slump. Vi
fann att det fanns en del undersokningar inom omradet men att undersokningarna var
koncentrerade i huvudsak kring omrédet hur V C-bolagen agerade. Vi fann dock inga
studier om deras agarstruktur hade nagon paverkan. Venture capital-bolag har funnits
i Sverige i ca 25 ar, vilket medfort att deras agerande vid uppgangar och nedgangar
har kunnats studeras. Riskkapitalmarknaden & véaldigt intressant i det avseendet att
dess intressenter & inflytelserika aktorer, alt fran multinationella foretag och staten
till privatpersoner. Var utgangspunkt i studien att se om VC-bolagen & styrda av sina
agare vid val av investeringstidpunkt eller portfdljval och se om tendenser kan tydas
beroende pavald &garstruktur.

2.2 Personliga referensramar

En uppsats kan till stor del bero pa forfattarnas referensramar, eftersom deras
kunskaper eller brister |&tt kan aterspeglas i tolkningar av materialet. Sdledes kan tva
forfattare fa helt olika bedomningar av tillforlitlighet och giltighet trots att de anvéant
samma material.

Vi, forfattarnatill denna uppsats har en relativt lika utbildningsbakgrund i och med att
vi ala har finansiering som fordjupningsomrade. Dértill innehar vi olika inriktningar
sdsom handelsrétt, data samt studier inom maskinteknik. Var relativt likartade
utbildningsbakgrund skulle kunna innebdra att vi kan ha férbisett relevanta
synpunkter pa grund av ett alltfor likformigt synsétt. Dock behGver det inte bara vara
negativt utan snarlika teoretiska bakgrunder kan &ven underlétta diskussioner och
meningsutbyten.

2.3 Overgripande angreppssétt

En grundldggande fréga for arbetet &r vilken Gvergripande vetenskaplig ansats vi valt.
Det som avses & forhdllandet mellan teorin och empirin. Vanligtvis framfors i
vetenskaplig metod tva grundldggande ansatser for forhdllandet, teori och empiri.
Dessa ansatser & den induktiva respektive den deduktiva ansatsen. Det finns &ven en
tredje ansats, det sd kallade abduktiva® angreppsséttet vilket vaxelvis skiftar mellan
teori och empiri. Denna ansats &r inte lika vanlig som de tva féregaende.

2 Ejvegérd, R. Vetenskaplig metod, (1996)
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Induktiv metod innebar att man formar teorier baserade pa observationer av
verkligheten. Metoden kan generellt liknas vid en upptéckares vag och anvénds ofta
inom nya omréden som det tidigare inte forskats inom. Kritik mot denna metod riktar
sig framforallt mot att det inte gar att gora det stora antalet observationer som behovs
for att skapa generella lagar och att det inte gar att gora forutsitningslosa
observationer.’

Deduktiv metod innebéar att verkligheten baseras pa teorier och forskaren &gnar sig &
att bevisa hypoteser. Generella regler gors alltsa gallande for enskilda fall av intresse.
Med hjélp av empiriska undersokningar kan forskaren forstérka eller forsvaga redan
etablerade teorier.

| denna uppsats har vi valt att anvanda oss av den deduktiva ansatsen, da vi har som
md att utifran teoristudier identifiera ett antal problemomraden, for att sedan studera
dessa empiriskt. Utifran vart syfte har vi utvecklat ett antal hypoteser som vi hoppas
kunna gora iakttagelser efter och kunna dra sutsatser med st6d av de empiriska
studierna.

2.4 Va av understkningsmetod

Vid genomférandet av en studie & det viktigt vilken metod man har for avsikt att
anvanda, det vill sdga om man véjer en kvantitativ eller en kvalitativ undersokning.
Var avsikt & att anvanda oss bade av en kvalitativ och en kvantitativ undersokning, da
vi anser att det lampar sig béast i for att uppna vart syfte. Vart syfte &r att undersoka
om &garstrukturen har ndgon paverkan pa VC-bolagens agerande samt understka
agarstrukturens paverkan pa VC-bolagens foretag- och portfoljsval. Med hjdlp av
intervjuer i ala tilltdnkta indelningar av V C-bolag hoppas vi undersokningen ska ge
oss den djupgéende bild av foretagens agerande som vi &r ute efter.

Kvalitativ undersokning bygger pa att &erge variation i det aktuella
forskningsprojektet. Fordelen med en kvalitativ undersokning & chansen till att fa
mer uttbmmande svar &n om vi valt att gora en kvantitativ undersokning. Det ger 0ss
en magjlighet att stalla om fragan da vi ansett att respondenten varit inforstadd i var
fragestéllning. Pa detta séitt okar validiteten vid respondentens svar. Vidare har vi
mojlighet att fordjupa var fraga med foljdfragor och darfor kunnat fa ut mer relevanta
svar. Dock finns risk for att vi som intervjuare leder respondenten till svar som vi vill
&. Denna fara har vi varit val medveten om under hela arbetsgangen och forsokt
undvikai den man vi kunnat.

Med telefonintervjuer finns det bade fordelar och nackdelar vilka var avgorande i
valet av intervjuteknik, se Tabell 2.1. For att i stérsta mojliga man nd intersubjektiv
testbarhet®, var det § samma person i forfattargruppen som genomforde intervjuer
med representanter fran bolag i samma kategori. Om byte av intervjuare leder till

3 Wallén Goran, Vetenskapsteori och forskningsmetodik (1996), s 90f
* Kriterie som innebér att byte av subjekt (forsoksledare) ej skall paverka testresultatet
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samma svar kan man utesluta att testledarnas personligheter har paverkat
respondenterna’.

Tabell 2.1: Fér- och nackdelar med telefonintervju.®

Fordelar: Nackdelar:

+ Gér fort att anvanda - Qvart att stélla alltfor komplicerade fragor
+ Hog svarsfrekvens - Intervjuareffekter kan forekomma

+ Lag kostnad per intervju - Qvért att stilla kansliga fragor

+ Oberoende av geografiskt 1&ge
+ Intervjuaren kan folja upp fragor

En kvantitativ undersokning bygger, till skillnad fran en kvalitativ, pa en stor mangd
understkningar. Detta anser vi vara svarare att genomfoéra, mycket beroende pa
osakerheten i svarsfrekvensen hos foretagen. Vart aternativ skulle ha varit att
genomfora en enkdatstudie i e- post format. Men enligt tidigare erfarenheter tenderar
dessa att bli obesvarade. Enligt Holme och Solvang finns det viktiga skillnader mellan
dem. Kvantitativ [ampar sig vid en bred forskning, dar hansyn tas till variation i de
olika undersdkningsenheterna.” En enbart kvantitativ studie skulle ha inneburit att vi
varit tvungna att utarbeta en konkret plan. Denna plan skulle vi senare varit tvungna
att folja under insamlingen av materialet. Kunskapen som erhdlits hade inte fatt leda
till négra andringar. Det hade &ven inneburit att styrningen frén var sida blivit mycket
tydlig och uttalad vilket vi velat undvika?®

Vi har likval valt att gora en kvantitativ undersokning, men en undersokning som
bygger pa att vi gar igenom de foretag som & registrerade pa Svenska
Riskkapitalféreningens hemsida’. Med utgangspunkt fr&n materialet undersoker vi
bolagens form av &garstruktur, val av intrédesfas samt val av bransch. Denna
information ger oss forhoppningsvis tillrackligt med kétt pa benen for att kunna dra
slutsatser som senare skall verifieras av den kvalitativa undersokningen.

T D Jick (1979) betonar i Holme och Solvangs bok, de fordelar med att genomfdra en
kombination av de olika metoderna. Han menar att olika tillvagagangssétt far samma
resultat om samma undersotkningsobjekt visar att informationen kan anses vara giltig.
Om det skulle visasig mynnaut i olikaresultat & dettaen sporretill nyatolkningar.'

> Vetenskapsteori for nyborjare, s 22

® Torstensson Eriksson Lars, Wiedersheim-Paul Finn, Att utreda, forska och rapportera (1997), s 87
"Holme Idar M. och Solvang, Bernt K., Forskningsmetodik (1997), s 78

®Holme Idar M. och Solvang, Bernt K., Forskningsmetodik (1997), s 81

° www.vencap.se, (02-11-10)

1 Holme Idar M. och Solvang, Bernt K., Forskningsmetodik (1997), s 86
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2.5 Vadliditet och reliabilitet

Validitet eller giltighet kan vi definiera som ett métinstruments formaga att méta det
som skall métas. Det man méater maste ge ett trovardigt svar. "Har man anledning att
ifr&gasitta giltigheten eller validiteten kan man ifrégasétta hela undersdkningen”**. |
vart fall méts validiteten i antalet respondenter. Ar antalet respondenter tillrackligt for
att kunna dra slutsatser och &r de representativa for var undersokningsgrupp?

Likasd &r det viktigt att méta det som vi har for avsikt att méta, reliabilitet. Métningen
skall ske med sddan korrekthet att det slumpmassiga felet inte blir storre &n
nodvandigt. Alltsa spelar det inte ndgon roll hur viktigt det & med validitet om inte
matinstrumentet ger tillforlitliga och stabila utslag. | vart fall bor vi nog ha en hog
reliabilitet da vi genomfér en kvalitativ intervju med berdrda tjansteméan i véara
tilltankta foretagsrespondenter. Men aven i informationen som vi inhamtar frén
arsredovisningar da informationen granskas av marknaden.

2.6 Urvalsmetod

Vid vér kvantitativa understkning & det nodvandigt att avgransa den population som
vi har for avsikt att undersbka. Vi har anvant oss av de foretag som finns
representerade i Svenska Riskapitalforeningens medlemsregister, da vi anser det vara
representativt for den svenska venture capital-marknaden. Detta register har anvants
vid ett flertal tidigare understkningar som studerat fenomen pa den svenska VC-
marknaden. Vid den kvantitativa undersdkningen delade vi upp féretagen i fem
delpopulationer efter en lamplig stratifieringsvariabel. Detta gjordes eftersom vi var
intresserade av att kunna se om det finns ndgon signifikant skillnad mellan
agartypernas agerande vid portfdljval samt intrédesfas. Darfor efterstrévade vi att
inkludera s3 manga foretag som magjligt. | stycket avgransningar forklarade vi att vi
enbart s3g till den svenska marknaden. Darfor har vi valt att sortera bort de foretag
som har en majoritet utlandska agare. Likasa fann vi att alla foretagen inte var aktiva
vilket gjorde att vi inte tog med dem i var undersokning. Slutligen var var totala
malpopulation 112 st. bolag.

Vid var kvalitativa undersokning & det an mer nodvandigt att begrénsa antalet
respondenter jamfort med den kvantitativa undersokningen. Detta pa grund av att
denna typ av undersokning & en mer djupgaende och kraver mer tid per respondent.
Vi ville att urvalet skulle vara sa heltéackande som majligt sa att de foretag som stack
ut fran de andra VC-bolagen skulle komma med. Denna metod fann vi vara
tillfredsstéllande da vi ansdg dessa vara intressanta som bolag. Metoden kallas
medvetna selektiva urval™® och anvands nar inte slumpmassigt urval lampar sig. Vi
var dock noga med att alla kategorier skulle vara representerade i vart urval. Manga
V C-bolag fann vi vid var kvantitativa undersokning vara intressanta och ville da fa en
mer djupgaende bild av dessa. Vi kunde da anvanda den information vi fétt fram och
jamfora de olika bolagen mellan de olika kategorierna for att se om vi sag nagra
tendenser. Vi jamforde aven bolag i samma kategori dér bolagen skiljde sig & fran

1 K érner Svante, Praktisk Satistik (1993), s 25
12 K 6rner Svante, Praktisk Statistik( 1996) s 34

14



varandrai vissa avseenden. Vi kom darfor fram till att ca 12 stycken respondenter var
tillrackligt. Som vi namnt tidigare stétte vi pa problem, men efter ihardigt arbete anser
vi att vi fatt tillréckligt med respondenter for att kunna testa vara hypoteser.

2.7 Priméardata

| var undersokning bestar primérdata av intervjuer med de utvalda respondenterna, det
vill sga venture capital-bolagen. Insamlingen av primérdata skedde i huvudsak i form
av telefonintervjuer med bolag inom de kategorier som vi valt att dela in venture
capital-marknaden i. FOr att underl&tta processen och fa s manga respondenter som
mojligt villiga att stélla upp pa intervjun, stéllde vi forst en intresseforfragan via
telefon, darefter skickades ett e-postbrev till respondenterna med en presentation av
de fragor som vi var intresserade av att fA svar pa Dérefter genomférdes en
telefonintervju.

2.8 Sekundardata

Sekundardata & teori som insamlats vid ett tidigare tillfalle till ett annat andamal.™®
Vér undersokning &r till stor del baserad pa denna kategori av information. Vi valde
att i ett tidigt skede anvanda oss av diverse databaser runt om i landet. Vi studerade pa
NUTEK:s kvartalsrapporter om riskkapitalbolagens aktiviteter och Svenska
Riskkapitalforeningens medlemmatrikel och databaser vid andra universitet runt om i
landet. Till en borjan var det nyttig information da vi skapade oss en relativt bred
grund att std pa. Dock kom vi underfund med att utbudet av liknande studier var tunt
men inhdmtad information gjorde att vi ansdg oss kunna ga vidare. | tidigare
publicerade arbeten fann vi aven referenser till andra artiklar, vilket ledde oss vidare i
vara studier. Likasa har vi genom att studera hemsidorna hos alla de bolag som &r
inkluderade i undersokningen, upptackt foreteelser som vi senare med intervjuer
verifierat eller falsifierat.

2.9 Kdllkritik

Vi har valt att dela upp kéalkritiken i tva delar, kallkritik av primardata och kallkritik
av sekundérdata. Problematiken med kallhantering tas aven i viss man upp i
metodavsnittet.

2.9.1 Kallkritik av primardata

Vi anser att informationen som erhdllits fran vara respondenter har varit relativt god.
Dock hade den kunnat vara béttre men pa grund av vart geografiska lage hade det
varit svart att genomféra ndgon annan form av intervjuteknik. Vi & va medvetna om
de nackdelar en telefonintervju medfér men vi har i storsta man forsokt undvika dem,
Se avsnitt 2.4. Vidare hade det varit en fordel om vi kunnat intervjua fler bolag for att
med storre sékerhet kunna se de tendenser som vi gjort. Trots, enligt oss gélva, en vé

3 Torstensson Eriksson Lars, Wiedersheim-Paul Finn, Att utreda, forska och rapportera (1997), s 65
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genomtankt strategi fann vi att det var svarare an vantat att finna villiga respondenter.
Nérheten till den stundande hdgtiden och det radande marknadsklimatet anser vi vara
anledningen till var problematik i drendet.

2.9.2 Kallkritik av sekundardata

Tidigare har en stor méngd forskning bedrivits av fenomenet venture capital, saval i
Sverige som i USA. Forskningen har dock varit av det slag att den skildrat
forndllandet mellan VC-bolaget och portféljbolaget, som till  exempe
investeringstidpunkt. Men &en forskning om vad VC-bolagens inflytande i
portfoljbolagen sdsom styrning av framtida ageranden och vilken urvalsprocess av
investeringskandidater de anvander sig av. Mycket av den information som vi tagit del
av har gjorts pa den amerikanska marknaden och huruvida den & applicerbar pa den
svenska marknaden kan vi inte sdga. Vi anser dock att den data vi haft tillgang till och
de personer som vi fort en dialog med under tiden gjort att vi med relativt stor
sakerhet kunnat anvanda oss av inhamtad information pa ratt sétt.

Vidare har vi anvant oss av information som kan tankas vara vinklad information,
som till exempel informationen fran Svenska Riskkapitalforeningens hemsida. Nar vi
gjort efterforskningar i tidigare gjorda arbeten inom den svenska venture capital-
marknaden, har vi noterat att denna kélla ofta i stor utstrackning har anvéants av
forfattarna. Vi var i kontakt med Barbra Bohannan pa Svenska Riskkapital féreningen
for att forsakra oss om data som & publicerad pa foreningens hemsida var aktuell.
Bohannan menade att uppgifterna nyligen var uppdaterade da den nya
medlemsmatrikeln var under slutférande. Trots detta fann vi i vissa fall uppgifterna
vara ouppdaterade, samt att de i vissa fall gav en missvisande bild av en tillténkt
respondent. Detta & nagot som vi blivit allt mer medvetna om ju langre vi anvant oss
av kdlan. Darfor har vi forsokt verifiera all data som hamtats fran Svenska
Riskkapitalforeningens hemsida via VC-bolagens hemsidor, VC-bolagens
arsredovisningar samt Affarsdatas databaser.

Under informationssokandet blev vi varse att méngden information var begransad,
framforallt den konkreta teorin angaende &garnas paverkan i venture capital-bolag. Vi
har sokt i kélor vars teori angrénsar till denna kérnteori, och i manga fall refererar
forfattarna till Sahlmans artikel, The structure and governance of venture-capital
organizations, nér agarforhallandena i VC-bolagen skall behandlas. Detta medfor att
mycket av den information vi anvant oss av & hamtat utifran samma kalla. Detta &
inte enbart negativt utan visar att kallan sedan tidigare & vedertagen av forskare pa
betydligt hogre niva an oss.
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3Teori

Den allmanna teorin pa corporate governance-omradet kan i stora delar tillampas pa
venture capital som ju bestér bade av finansiering (kapital) och styrning (kompetens).
Detta tillsammans med det faktum att det &r relativt tunnsatt med forskning och teori
pa relationen mellan VC-bolag och dess dgarefinvesterare, har gjort att vi valt att
aven forsoka ge en bild av den konsensus som finns da det géller corporate
governance i stort. Dels ur ett allménteoretiskt perspektiv och dels ur ett mer
empiriskt perspektiv avseende den svenska marknaden. Darefter gor vi ett forsok att i
mdjligaste man sammanfatta den yviga venture capital-specifika teori som atminstone
perifert beror var fragestalining. For att ge en fullstandig bild av venture capital som
foreteelse beskriver vi avslutningsvis &ven skillnaderna mellan venture capital och
traditionell finansiering.

3.1 Vad innebar corporate gover nance?

| och med en &tskillnad av de som finansierar investeringarna (dgarna) och de som
implementerar dem (ledningen) finns en intressekonflikt och en informations-
asymmetri som kan leda till att ledningen pa dgarnas bekostnad berikar sig sava, ett
sa kallat agency cost-problem.** Agency costs kan till exempel ha sitt ursprung i
Overdrivet riskabla investeringar eftersom ledningen inte bar hela kostnaden for
investeringen eller att man beviljar sig Séva extravaganta formaner pa &garnas
bekostnad™. Ar &gare och ledning en och samma, som oftast & fallet i de privatagda
bolagen, & naturligtvis detta problem eliminerat. Vill man expandera & det dock
oftast oundvikligt att anvanda sig av externt kapital och déarmed aminstone delvis
separera ledning och dgande. Ar &gande och ledning vitt skilda kan incitament sasom
optionsprogram eller en resultatorienterad bonus bidra till att uppna konvergens
mellan de b&da parternas m&l.’* Den optimala kapitalstrukturen innebar dels ett
hansynstagande till effekten av att separera agande och ledning. Dels ett Gvervagande
mellan skuldfinansiering och finansiering med eget kapital (skuldséttningsgrad), det
vill saga vilken finansiell risk man & beredd att ta'’ Hur man véjer finansieringen
(4gandet) &r nara kopplat till och far betydande implikationer for ledning och styrning
av foretaget. §éava implementeringen av investeringar (ledningen) handlar i sin tur i
hog grad om véardering och tidsvérdet av pengar samt avvagandet mellan risk och
avkastning &r centrala begrepp.’®

“ Wright Mike och Robbie Ken, Venture Capital and Private Equity: A Review and Synthesis

1> Berglof Erik, Ownership of Equity and Corporate Governance - The Case of Sweden

'8 Turnbull Shann, Corporate Governance: It’s scope, concerns and theories

7 Jensen M. C. och W. Meckling, The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Sructure (1976)

18 Wright Mike och Robbie Ken, Venture Capital and Private Equity: A Review and Synthesis
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3.2 Corporate governancei Sverige™

Svenskt naringsliv har 1ange dominerats och ocksa praglats av ett fétal starka égare.
Precis som i flera andra europeiska lander har maktiga affarsbanker spelat en
vasentlig roll vad géller att bista och férstérka de storsta svenska féretagen. SEB och
Handelsbanken, som & de tva storsta bankerna, har alt som oftast &gt stora
aktieposter i sina klienter genom de néra anknutna investmentbolagen Investor
respektive Industrivarden. Flera foretag, &ven de storre, har majoritetsdgare och
stockholmshérsen domineras av nagra fa, aven med internationella méatt, stora foretag.
Sérskilt imponerande blir foretag som Ericsson och ABB om man relaterar deras
borsvérde till stockholmsborsens totala storlek. En enda finansfamilj, némligen
Wallenbergfamiljen, kontrollerar med hjdp av pyramidéagande och roststarka aktier
foretag som star for halva det totala borsvardet och har sa gjort i néstan ett helt
arhundrade.

Bank Investmentbolag

Kontrollerade foretag

Figur 3.1: SEB/ Wallenbergsfaren®

De flesta experter pa corporate governance-omradet ar Overens om att en hog
koncentration av agandet liksom en stark separation av agande och makt verkar
negativt for finansiella marknaders effektivitet och tillvaxt. Enligt teorin leder det
ocksa till exploatering av minoriteter och att smasparare blir ekonomiskt lidande. Den
svenska borsen borde alltsa for det forsta vara statisk och eftersatt samt det borde rada
brist pa kapital. Sd & dock inte fallet. De finansiellainstrumenten i Sverige & manga,
marknadernavitala, likviditeten relativt hog och borsvarde samt omséttning per capita
bland de hogstai Europa. Aven antalet nyemissioner samt marknadsintroduktioner &
relativt hogt, och sedan restriktionerna for utlandskt &gande togs bort i borjan av 90-
talet har antalet investeringar fran utlandet okat kraftigt. Andelen utlandskt kapital &r
idag bland de hogsta i Europa. Over en tredjedel av stockholmsbirsen &gs av
utlandska investerare.

9 Agnblad et a, Ownership and Control in Sveden: Strong Owners, Weak Minorities, and Social
Control
2 bid

18



3.3 Den svenska modellen och venture capitals roll i denna

Hur kommer det sig da att koncentrationen av &gandet och, i &n hogre grad makten, &
sa hog i Sverige och hur kan den svenska "modellen”, stick i stdv med alman
konsensus pa omrédet, vara sa framgangsrik? For det forsta & Sverige ett av fa lander
som tilldter bade olika aktieslag (A- respektive B-aktier) och pyramidliknande
agarstrukturer som till exempel Wallenberg - Investor - ABB. Internationellt sett &
normen antingen €eller, inte bade och. Kombinationen av dessa tva kontrollinstrument
har inneburit att privata agare med hjélp av ett i sammanhanget tamligen beskedligt
kapital kunnat skaffa sig makt Over vddiga foretagsmperier. De har
agararrangemangen ger visserligen auktoritet till en dominerande égare men borde
rimligen innebéra en utsatthet for minoriteter. Externa aktiedgare och speciellt
individuella investerare borde inte vara villiga att investera i féretag med stark
separation mellan dgande och makt samt déligt minoritetsskydd. Anda verkar s vara
fallet. Privatpersoner investerar stora belopp i aktier, framst genom aktiefonder.
Samtidigt som internationellainvesterare &ger en ansenlig och sténdigt 6kande andel |
manga stora svenska foretag &ven om manga &r privatégda och va skyddade med
hjalp av A- respektive B-aktier.

Att de finansiellamarknadernai Sverige frodas trots omstandigheterna tros bero pa att
det férutom det formella minoritetsskyddet i form av lagstiftning samt den transparens
som foljer av offentlighetsprincipen, &en finns ett sorts informellt skydd. Det
informella skyddet bestar huvudsakligen i att foretag med hansyn till sitt rykte och sin
sociala status och avskracks fran att exploatera minoriteter. Manga agarfamiljer
forsoker bygga upp ett arv som goda medborgare och viktiga bidragsgivare till
andamal som forskning, kultur och valgorenhet. Overtramp vad galler minoriteternas
outtalade réttigheter kan for det forsta fa direkta ekonomiska effekter i form av
minskad forsaljning eller svarigheter att locka kapital. For det andra kan det fa mer
langsiktiga effekter i form av skadat socialt kapital. Aven om man inte exploaterar
minoriteterna sa atnjuter de méaktiga agarna stora privata privilegier som harror fran
den sociala status som de atnjuter i och med kontrollen dver de stora féretagen. Detta
gor att det ar svart och oerhort kostsamt att Gverfora kontroll till en annan &gare. Det
mande t.o.m. vara omgjligt att hitta investerare som & beredda att betaa for de
formaner som den kontrollerande &garen &tnjuter. Den stora rabatten pa
privatkontrollerade bolag, speciellt pa investmentbolagen som ju fungerar som
spindeln i natet i dessa imperier, representerar aminstone i viss man marknadens
vérdering av dessa ineffektiviteter.?

Det finns ocksa en risk att en kontrollerande &gare hanger fast vid forlustinvesteringar
och dotterbolag alltfor 1ange, speciellt om det handlar om for bolaget prestigefyllda
och traditionsrika verksamhetsgrenar. Vérdeskapande afférer blir adrig av p.ga
radsla for forlust av kontroll. Ytterliggare en fara & att gamla va inrotade agare
mindre aktivt letar efter och agerar pa nya Iénsamma investeringsmajligheter inom
men framforallt utanfor sitt sedvanliga verksamhetsomrdde®® Rabatten pa
privatkontrollerade bolag innebar ocksa att det blir extra svart och ofta alltfor

2t Agnblad et al, Ownership and Control in Sweden: Strong Owners, Weak Minorities, and Social
Control
* | bid
% Ibid
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kostsamt att skaffa nytt kapital via marknaden®. Detta i &n hogre grad eftersom man
endast kan tanka sig att soka nytt kapital om ens maktposition |amnas opaverkad.
Sédana har kapitalbegransningar & speciellt vadliga nar radikaa och hastiga
forandringar & nodvéndiga. En stor stundande utmaning for svensk corporate
governance & att skapa strukturer som stodjer en forflyttning av kapital fran den
traditionella familjekontrollerade industrin till tillvaxt- och hogrisksektorer.?

Det & bl.a. har venture kapital kommer in som en viktig faktor. Venture capital-
finansiering & speciellt 1dmplig for foretag i unga teknik- och innovationsintensiva
branscher sdsom IT- och bioteknik. Osdkerhet i kassaflodena gor att kapital fran en
riskkapitalist ar att foredra framfor skuldfinansiering. Nagot som styrker denna tes &r
att de senaste &rens revolution inom dessa branscher huvudsakligen skett utanfor de
traditionella svenska industrimagnaterna och med hjdp av VC-finansiering. Dessutom
beframjar det koncentrerade égandet och den direkta kontroll som ett VC-bolag
utévar, ofta fran en styrelseposition, ett nystartat foretags mognande pa ett béttre sétt
an ett diffust traditionellt ledarskap. Detta bl.a. eftersom tillgangen pa information
samt majligheten till dvervakning och snabb aktion & s&viktig i dessa foretag.”®

3.4 Vad innebar egentligen venture capital ?

Venture capital &, som vi tidigare ndmnt i centrala begrepp, ett aktivt samt
tidsbegransat agarengagemang. En ddre traditionell uppdelning, ursprungligen
amerikansk, har delat upp VC-bolagen i tre olika kategorier, ndmligen offentligt &gda,
privatagda samt koncernagda. Under de senaste &ren har det dock blivit allt vanligare
med venture-capitalforetag med en mer klassiskt amerikansk organisationsstruktur.?”
Vad som &r speciellt med denna typ av finansiering & utformningen av de sa kallade
fondforvaltarna. Enligt Sahlman var det, 1988, typiska venture capital-bolaget i USA
utformat med sd kallade partners, general och limited partners.® Ovriga
agarkategoriers agarkonstruktion skiljer sig inte namnvart fran foretag i andra
branscher. Med detta menar vi att de foljer de regler angaende hur ett aktiebolag skall
utformas enligt de bestdmmelser som begrénsas av aktiebolagslagen. Ett aktiebolag
skall ha en styrelse som véljs pa den arliga bolagstamman. Styrelsen skall ha minst tre
ledamoter, bortsett fran privata som enbart kan besta av en ledamot om det finns minst
en suppleant. P& bolagstamman védljs som sagt styrelsen och det & hér
minoritetsigarna kan gora sina roster hérda. 2° DA det inte & né&got speciellt med dessa
agarkategorier berdr vi dem inte i teorin pd samma sitt som med fondforvaltarnas
agarkonstruktion.

Venture capita &r ett relativt nytt begrepp pa den svenska finansiella marknaden. VC-
bolagen fick sin uppkomst pa grund av att forskning och utveckling av nya produkter
a vddigt kapitaltunga, vilket gjorde att bolag och entreprentrer behtvde fler
finansieringsalternativ. Detta gjorde att fler och fler entreprentrer kunde hitta

% Bergl6f Erik, Ownership of Equity and Corporate Governance - The Case of Sweden

% Agnblad et al, Ownership and Control in Sweden: Strong Owners, Weak Minorities, and Social
Control,

% Romano R., Corporate Law and Corporate Governance (1996),

%" | saksson Anders, Venture Capital - Begrepp och definitioner (2000), www.vencap.se, (02-11-12)

%8 Sghlman William A, The structure and governance of venture capital organizations (1990), s 487

% FARs Samlingsvolym 2001, Aktiebolagslagen kap 8
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finansidrer till sina projekt nar inte banker eller andra finansieringsmdjligheter var
mojliga. Manga, idag mycket stora bolag har sin hdarkomst med denna typ av
finansiering. Exempel pa sadana bolag & Microsoft och Apple som bada var delaktiga
i den snabba utvecklingen av hogteknologiska branscherna. Bada & idag mycket
framtradande inom sina omréden.*

Begreppet harstammar fr&n USA och |&r ha uppkommit kring 50-talet.®* | Sverige har
denna form av investering anvants sedan 70-talet och sedan dess vuxit. VVC-bolagen
hade under 80-talet ett uppsving och ett ca 30-tal venture capital-bolag bildades.
Vidare uppréttades OTC-listan pa Stockholms fondbdrs vilket gjorde det majligt for
smabolag att noteras. Fenomenet venture capital kom sedermera att stagnera i slutet
av 80-talet, da aktiemarknaden var inne i en svart period. Kapitalet kom da att
placeras i fastigheter istéllet. VC-bolagen finns bade i den privata och i den offentliga
foretagsverksamheten, men det var i den offentliga regin som venture capital fick sitt
riktiga fotfaste genom statliga insatser i fonder. Under 90-talet var det en okning av
VC-bolag vilket var en effekt av bl.a. borsuppgangen under samma period. Denna
medforde att en véxande andel foretag och foretagsledare fick mgjlighet att investerai
tillvaxtforetag igen. Mojligheter till buyout/exit var nu mer pétaglig da fler borslistor
fanns. Detta gjorde att ett Okat sparande i aktier och fonder med alokerande kapital
till venture capital. Dessutom fick investerarna, pa grund av den hoga varderingen pa
borsen, forhdlandevis bra avkastning pa sitt satsade kapital. Allt detta sasmmantaget
gjorde att venture capital-bolagen hade ett valdigt gynnsamt arbetsklimat. *

Under borsnedgangar som den i slutet av 80-talet och den i slutet av 90-talet kan man
se tendenser pa att bolagen véljer att stannakvar i investeringarna langre. Detta marks
framforallt i antalet investeringar som gjorts pa senare tid. Idag gors valdigt fa
investeringar pa grund av borsklimatet. De investeringar som sker & i huvudsak
kompl etterande investeringar som i vissa fall gors for att rédda det som raddas kan, i
andra fall déar den initiala investeringen varit lyckosam. Trots alt & Sverige relativt
bra pa att anvanda sig av denna form av finansiering. Métt i procent av BNP, tillhor
Sverige bland de framsta i Europa.®

Per definition & venture capital en professionell pott/fond av kapital som investeras i
entreprendrers idéer, eller projekt, vid olika faser av deras verksamhetscykel. Venture
capital-bolagen har inte enbart for avsikt att gain med kapital utan &ven med kunskap
som ska hjdlpa till att aktivt forvalta kapitaet tills en eventuell avveckling av
samarbetet sker. Vanligen blir foretradare for venture capital-bolaget en del av
styrelsen eller f&r en annan maktposition i det bolag de valt att g&in med pengar i.3*

Sdledes & de speciaiserade pa att med kunskap och kapital ga in i foretag med
utvecklingspotential. Bolagen som venture capital-bolagen véljer att investera i blir
oftast en del av en portfdlj med flera foretag, portfoljbolag. Detta gors for att
diversifiera portfoljen och att fa en kombination av olika foretag for att tillsammans
med venture capital-bolagens kapital ta till vara pd hela portfdljforetagets
utvecklingspotential. VC-bolagen paverkasi forhdllande till andrainvesteringar av en

% Sghlman William A, The structure and governance of venture capital organizations (1990), s 482
%! |saksson Anders, Venture Capital - begrepp och definitioner (2000), www.vencap.se, (02-11-12)
¥ Bergren, Tom, Venture capital-branschens utveckling i Sverige (2001), www.vencap.se (02-11-12)
33 i

Ibid
% Sahlman William A, The structure and governance of venture capital organizations (1990), s 473
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hogre grad av risk, mindre information samt ett |&ngre tidsperspektiv. Anledningen till
detta & att VC-bolag vdjer att investera i sma tillvaxtforetag som ofta inte ar
borsnoterade vilket dven kan paverka vilken typ av agarkategori som kan ténkas gora
investeringar i de olika branscherna p& marknaden. *

En viktig del vid investeringar fran VC-bolagens sida &r tidsaspekten, det vill siga
tiden mellan den initiala investeringen till realiseringen av kapitalet. Enligt en
undersokning som gjordes 1988 och som publicerats i Venture Economics var
medeltiden for det investerade beloppet 4,9 &. Denna period &r naturligtvis varierande
fran objekt till objekt men vad som kan utl&sas &r att investeringar som genererar htga
avkastningar ofta stannar langrei investeringen dn de som misslyckas.*

3.5 Genera- och limited partners

Enligt Sahiman fungerar organisationen i ett fondforvaltande venture capital-bolag i
USA som kommanditbolag med tva typer av partners, general- och limited partners.
Venture capitalisterna gélva & genera partners vilket gér dem till organisatorerna av
fonden. | de flesta venture capital-bolagen finns det flera olika general partners.
Forutom att organisera fonden ansvarar &en general partners for anskaffningen av
kapital, det vill séga kontraktera investerare. De har aven fullt personligt och legalt
ansvar for forvatningen av fonden. General partners forser ofta enbart fonden med en
procent av kapitalet.®” Anledningen till detta & att det ursprungligen harstammar frén
amerikansk lag. Detta gors da de flesta venture capital-bolagen &r utformade som ett
managementbolag med ansvar att driva flera fonder av kapital. En general partner tar
ut ett arvode pa 15-20 procent av vinsten vid en realisering, samt arligen en
forvaltningsavgift pa 1-3 procent av det totala fondvardet. Denna brukar dock sjunka
med tiden d& merparten av arbetet gorsi de inledande faserna.®®

En limited partner har, som namnet antyder, inget direkt ansvar. De utgors i storsta
allménhet av pensionsfonder, ingtitutionella investerare och férmogna manniskor.
Deras uppgift & enbart att tillféra passivt kapital och har inget att gora med den
dagliga verksamheten.* De flesta venture capital-bolagen brukar i regel forse limited
partners med periodvisa rapporter om vérdet av deras investeringar i portfoljbolagen.
Detta gors da investeringarna sker i sma onoterade foretag med osdkra
framtidsutsikter. Limited partners har, trots deras begransade styrningsmojligheter, i
de flesta fallen rétt att rostai fragor angaende andringar/tillagg i kontrakten. De har
&ven rétt att rosta angaende deras forhallande med general partnern, eliminering av en
general partner eller andra forslag som har effekt pa det gemensamma bolaget i stort.
For att ett fordag skall ga igenom eller stoppas kravs vanligen tva tredjedelar av
résterna, men detta varierar fran kontrakt till kontrakt.*°

% | saksson Anders, Venture Capital - begrepp och definitioner (2000), www.vencap.se

% Sahlman William A, The structure and governance of venture capital organizations (1990), s 487
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3.6 Kontrakten mellan general och limited partners™

Venture capital-bolaget fungerar alltsd som en agent till investerare som inte vill
investera direkt i entreprendrsbolag utan véljer att géra det genom ett venture capital-
bolag. For att kommanditbolaget skall fungera behdvs ett kontrakt vilket medfor vissa
problem som till exempel agency costs. | denna bolagsform & just agency cost-
problemet tamligen mérkbart da general partners har béttre insyn i portfoljbolagen, da
de har en mer aktiv roll, & mellan limited partners och portféljbolagen. Limited
partners & alltsa forhindrade av kontrakten att inta en aktiv roll i bolagets agerande.
Men kontrakten & konstruerade med vissa nyckelbestammelser som gor att limited
partners pengar skyddas. Till exempel investeras pengarna under en Kortare
tidsperiod, vilket gor att om general partnern inte skoter sig kan de fa problem med
finansieringen vid uppréttande av nya fonder i framtiden. Vidare skall arvodet till
general partnern vara av den art att de far incitament till att gora ett bra jobb. Som vi
skrev tidigare ligger arvodet oftast runt 20 procent av realiseringsvinsten. Likasa
hindras general partnern att investera i bolag som de har ett egenintresse i och som
strider mot fondens inriktning. For att undvika att general partnern goér afféarer mot
bolagets intressen ska kontraktet gynna bada parterna. Likasa sétts regler upp att
general partnersinte far lov att inga affarer som enbart gynnar deras intressen som att
kopa akter i bolag till ett [agre pris an vad V C-bolaget kan gora. Limited partner har
da rétt att genom kommittéer granska arbetet och se till att kapitalet fordelas till ala
limited partnersi stallet for att behallasinom fonden.

Vilken risk venture capital-bolagen ska ta kréaver tydliga regler for att undvika
konflikter. Limited partner har under fondens existens rétt att avbryta kontraktet vilket
leder till att genera partnern undviker att ta onddiga risker vid investeringarna. |
kontrakten bestams dven storleken pa hur stor en investering bor vara i varje foretag,
vilket forhindrar att alt for mycket kapital férsin i olénsamma bolag.

General- och limited partners har oftast inte samma asikter om hur den optimala
organisationsstrukturen skall se ut. Detta beror pa att enhetskostnader och
riskbedomningen tenderar att vara negativt korrelerad da de inte har samma
forutsattningar i bolaget. Vad kontrakten amnar att gora &r att:

e Skiljabrafran ddiga venture capital-bolag
e Minimeraagency costs
e Minskarisken av operating costs

1 Sghiman William A., The structure and governance of venture capital organizations (1990), s 493ff
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3.7 Venture capital-bolags olika investeringsfaser*

Vi har i uppsatsen diskuterat olika faser nar venture capital-foretagen véljer att
investera. Faserna tenderar att se olika ut frén publikation till publikation. Alla har
dock de vésentliga delarna med, vilket gor att det inte spelar nagon stérre roll vilken
modell anvandaren véljer att anvanda sig av. Den uppdelning som vi valt att anvanda
& va vedertagen i Sverige da till exempel bade Nutek och Svenska
Riskkapitalforeningen anvander sig av den modellen.

1. Sadd (seed investments):

Den forsta fasen och som namnet antyder har den sina rotter pa idébordet hos
entreprendren. En direkt tolkning av fasen innebér att en liten mangd pengar
satsas for att entreprentren och investerarna skall kunna avgdra om projektet
& genomforbart och om vidare investeringar kravs. Fasen har som
utgangspunkt i prototypstadiet.

2. Uppstart:

Investerarna vander sig huvudsakligen till foretagare som arbetat mindre an ett
ar med projektet. Pengarna anvands bland annat till prototyptesting men &ven
till undersbkning om markanden anses vara mogen for produkten eller
fOretaget.

Tidig utvecklingsfas (early development): Till denna fas kommer de projekt
som Klarat de tidigare testerna och déar den tekniska risken anses vara liten,
men &ven dar ledningen kaénner sig mogen att vaga satsa vidare efter diverse
marknadstester. En sméaskalig verksamhet byggs upp men det finns inga krav
paatt redan vara vinstgivande.

3. Expansion:

Tillréckligt med varor har tillverkats vilket gjort att marknaden har kommit
med sitt omddme. Svarigheter att komma till Slutsatser om totala
marknadspenetrationen, men en fingervisning till vilken penetrationstakt
produkten kommer att ha, visas. Troligtvis & bolaget fortfarande oldnsamt och
vidare investeringar kravs.

Lonsamt men fattigt: En trolig okning i forsdljningsledet vilket medfor
positiva ekonomiska marginaler. Dock kréver okningen kapital som inte kan
genereras med hjdp av intékterna. | denna fas & projektet i behov att
tillskjutande medel fran investerarnas sida. Troligt att projektet vander sig till
banker for |an eller kredit.

“2 Riskkapitalbolagens aktiviteter (2:akvartalet 2002), s 45
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Overgangsfasen (Bryggfinansiering): Tiden for en exit-tidpunkt & inom en
kortare framtid och en diskussion om valet av exit-metod férs mellan berdrda
parter. Foretaget & fortfarande i behov av kapital for att bibehdla den
bestaende tillvaxten som projektet har. Aktiemarknaden och framtidsutsikterna
i berdrd bransch ar avgorandet for faststallandet av utgangen.

4. Replacement Capital:

Projektet &r inte i samma behov av sina investerare som tidigare. Har fatt en
tillrackligt stark position och klarar externa marknadspétryckningar. Bankerna
far en starkare roll och foretaget véjer i storre utstrackning skulder an tidigare.
Denna fas & snarare en utvecklingsfas for bolaget an en investeringsfas.
Portfoljbolagen kan dock ta hjalp av VC-bolagets kontaktnat for att erhdla
formanligare 1anevillkor.

5. Buyout/Exit-tidpunkt:

En tidpunkt & faststalld for utgangen ur foretaget och projektet. Det finns
olika sétt att genomfora denna. En metod ar att genomfdra en borsintroduktion
vilket anses vara den metod som ger hogst avkastning. Vanligen sédljer venture
capital-bolaget sina aktier under en period pa 6-12 manaders. Oftast finns
kontrakt, vid denna typ av exit, som hindrar en snabb utférsajning. Industriell
forsdjning kan ske pa olika sitt. En metod som anvands & en form av
apportemission dar betalningen sker i form av aktier i redan publikt handlande
aktier. Likasa kan en betalning ske kontant eller med en kortare tids
skuldséttning. Férdelen med en betalning med aktier & att aktierna venture
capital-bolaget erhdller har en chans att 6ka i varde vilket gor att vinsten okar
for V C-bolaget.
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3.8 Skillnader mellan venture capital och traditionel |t kapital*®

En viktig skillnad mellan venture capital och traditionell finansiering &r relaterad till
asymmetrisk information. Venture capital-investeringar gors i onoterade bolag och
investeraren gor en avvagning mellan den lagre likviditet som finns i aktien och den
forvantat hogre avkastningen. | borsnoterade foretag ar privat information sallsynt,
darav utvecklingen av passiva investeringsstrategier hos manga férvaltare®. | motsats
till detta finns det ofta hos nya foretag i radikal foréndring en stor
informationsasymmetri. En nara bevakning och analys &r alltsa en nodvandighet for
en potentiell investerare. FOr skickliga analytiker samt specialister finns en méjlighet
att na dveravkastning. Riskkapitalister, sdsom venture capital-bolag, tar darfér ocksa
ofta en mer aktiv roll och blandar sig i foretagets beslutsprocess. Mycket av det
traditionella corporate finance och governance-system &r inriktat pa att tackla det
potentiella problemet med agency costs. Nagra exempel pa detta & aktiedgarnas
rostrétt vid val av styrelse, bonussystem som framjar konvergens mellan foretagets
vision och privata mal samt ledningens rapporteringsskyldighet till aktiemarknaden.
Vid venture capital-investeringar daremot, & dessa kontrollmekanismer oftast
primitiva om als existerande. Istéllet fungerar den stora posten i portfoljbolaget som
en sorts kontrollmekanism. VD:n och ledningen i portféljbolag kan inte ta ndgra storre
beslut utan att meddela VV C-bolaget. Venture capital-bolags portfdljer & oftast mindre
diversifierade an institutionella &gares, som till exempel forsékringsbolags och
bankers, portfoljer. Dessutom & venture capital-bolag aktiva dgare som sitter med i
portfoljbolagens styrelser. Detta borde innebéra att det &r |&ttare for ett VC-bolag én
for ndgon utomstdende, som letar efter ett foretag att ta Over, att upptacka nar
ledningen behéver bytas ut®.

Aven tillgdngen pa kapital skiljer sig frdn den traditionella konkurrensstyrda
kapitalmarknaden. Forutom att det & en mindre marknad, handlar det for
entreprendrerna hér snarare om att hitta riskkapitalister som har den rétta
kompetensen for att investera i deras projekt. VC-bolagen & sin sida soker maximal
avkastning pa sin specifika kompetens genom att leta portfdljbolag bland nya eller
radikalt férandrade bolag med potential. Nar V C-bolaget sedan implementerat helasin
kompetensi portfoljbolaget och bolaget gétt fran koncept till vinstdrivande foretag har
V C-bolaget ofta spelat ut sin roll. Det vanliga &r att venture capital-bolaget vid denna
tidpunkt drar sig ur foretaget och lamnar plats for traditionell finansiering, antingen
omedelbart eller Gver en tidsperiod.

“3 Wright Mike och Robbie Ken, Venture Capital and Private Equity: A Review and Synthesis
“ FamaE., Efficient Capital Markets | (1991)
> Romano R., Corporate Law and Corporate Governance (1996)
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Vad gdler de traditionella varderingsmetoderna ar de flesta applicerbara aven pa
venture capital-investeringar. Metoder som bygger pa konstant utdelning, eller ens
utdelning Overhuvudtaget har dock tveksam giltighet eftersom utdelning sdllan
forekommer. Ett stort problem vid vérdering & att bolagen & onoterade och
tillgangen pa information darmed ofta & |&g. Inte ens ett nara forhadlande till
entreprendren garanterar alltid fullstandig information. En annan faktor som forsvarar
varderingen & att VC-investeringar ofta gors i flera steg och inte som en enda
grundinvestering. Detta komplicerar investeringsbeslutet men ger a andra sidan VC-
bolaget battre kontroll dver investeringen.

Traditionell finansiering Venture capital
Likviditet i aktien h6g Iag
Aktiedgarnas passiv/indirekt aktiv/direkt
bevakning
av ledningen
Marknadensroll for | stor liten
styrningen av
foretaget
Tillgang pa kapital | bygger pa konkurrens, 1. tidigt stadium: tilltréde begrénsat
"anonym’ kapitalmarknad till finansidrer med
speciakunskaper
2. senare stadium: mer likt trad.
finansiering,
men mer aktivt kapital sokande
krévs
Tillgdngarnas generellt relativt 18g foretag med sarpréglade och icke-
" saregenhet” omplaceringsbara tillgangar
Projektvardering nyttjande av diverse Begransad anvandbarhet for olika
véarderingstekniker tekniker pagrund av till exempel
osdkra kassafl6den.
I nvesteringsbesl ut enstaka fristdende i nvesteringar flerstegsinvesteringar
Tillgng pa privat information sdllsynt, avkastningen | privat information vitt spridd och
information gors pa publik information majlighet till dveravkastning

Tabell 3.1: Skillnader mellan traditionell finansiering och venture capital.*®

“6 Wright Mike och Robbie Ken, Venture Capital and Private Equity: A Review and Synthesis

27




3.9 Anknytning mellan teori och empiri

Vad som &r intressant i teorin & att Sahlman beskriver att de fondforvaltande VC-
bolagen & konstruerade med ett aktivt och ett passivt agande, general och limited
partners. | empirin kommer vi att undersdka om sa ar fallet pa den svenska VC-
marknaden. Vidare avser vi att understka om de svenska investerarna intar en lika
passiv roll som de amerikanska som Sahlman beskriver. Den hér informationen &r
framst tankt att hamtas fran den kvalitativa undersokningen dar vi far mer djupgédende
insikt i bolagens organisationsstruktur.

Isaksson menar att den svenska marknaden & pa vég mot ett &gande i form av
fondforvaltande bolag. Var intention &r att se om dven den svenska marknaden &r pa
vag mot dennatyp av agandestruktur.

Vidare vill vi utreda om &garstrukturen har en paverkan pa portfoljvaet. Teorin menar
att det finns det en uppdelning som harrér fran en traditionell amerikansk uppdelning.
Denna delar upp VC-bolagen i tre former: offentligt &gda, privatdgda samt
koncernagda. Tanken & att préva om denna uppdel ning kan anvandas for att ga vidare
med forskningen kring fenomenet venture capital-bolagens agerande, eller om en ny
uppdelning for att tydligare fordjupa sig i @amnet behovs.

De olika faserna har var och en sitt karakteristiska drag vilket vi presenterat i 3.7. Vi
vill med var kvantitativa undersokning kunna urskilja om det gar att séga att en
agarkategori drar sig till sin speciellafasi storre utstréackning an andra. Informationen
ar tankt att undersokas med statistiska metoder fOr att se om vi kan sékerstélla den
stati stiskt.
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4 Empiri

Har redogor vi for resultatet av var kvantitativa studie, en presentation av de olika
foretagen i vara fallstudier samt vad som framkommit i intervjuerna.

4.1 Kvantitativ studie, arbetsgang

Som utgangspunkt for den kvantitativa studien hade vi den &ldre traditionella
indelningen av VC-bolagen, privatagda, statligt dgda och koncernagda®’. Arbetet
borjade med att forsoka dela in bolagen i Svenska Riskkapitalforeningens
medlemsregister i dessa kategorier. | den forsta gallringen togs bolagen med utlandska
agare bort eftersom de bolagen hamnar utanfor avgrénsningarna for uppsatsen.
Efterhand upptécktes &ven bolag som inte bedrev ndgon verksamhet, dessa plockades
naturligtvis ocksa bort ur var undersokningsgrupp.

For denna mer kvantitativa del av undersokningen var vart ma att kunna finna den
information vi behtvde pa bolagens respektive hemsidor, i bolagens arsredovisningar,
i AffarsDatas databaser samt pa Svenska Riskkapitalforeningens hemsida. Vi
bedomde att de uppgifter som var majliga att erhalla frén dessa informationskallor var
bolagens: &garstruktur, branschinriktning, prioriterade investeringsfaser samt
portfdljbolagsinnehav. Visserligen finns det andra aspekter som skulle kunna vara
intressanta ur var fragestallnings perspektiv, men var beddmning var att en
undersokning med fler variabler inte var mgjlig av tidsskal. Till de bolag vi inte
lyckades hitta all information om skickade vi ett e-postbrev och fick tillfredsstéllande
svar frén ett tiotal. Det resulterade i att det endast var fem bolag av de samanlagt 123
bolagen som var kvar i urvalsgruppen déar den viktigaste uppgiften, agarstrukturen,
inte kunde faststéllas.

Nér faststéllandet av de olika V C-bolagens agarstruktur var klart, visade det sig att allt
for manga bolag inte passade in i den traditionella &garkategorisindelningen. Efter
noggrant évervagande om vilka gruppindelningar som &r relevanta och samtidigt inte
resulterar i alt for fa bolag i varje grupp, delade vi in bolagen i foljande kategorier:
borsnoterade, fondforvaltare, koncernagda, offentligt agda samt privatagda.

Naturligtvis finns det ett antal foretag med flera dgare, ndrmare bestamt fem stycken,
dér agarnatillhor olika kategorier. Som tidigare ndmnts var det &ven fem bolag dar vi,
trots forsok via e-postforfragningar, € lyckats faststdlla agarstrukturen. D& dessa
utgor en sa pass liten del av det totala urvalet gjordes bedomningen att en eliminering
av dessa ur urvalsgruppen endast skulle ha en marginell betydelse for resultatet av
undersokningen. 25 bolag i medlemsregistret sorterades bort av skél som att de hade
utléndska agare, hade blivit uppkopta eller lagt ned sin verksamhet. Det totala antalet
bolag som togs bort ur urvalsgruppen blev saledes 35. Den kvarvarande popul ationen
bestar av 112 bolag. | bilaga 1 pressenteras respektive bolags &garstruktur,
branschfokus, prioriterade investeringsfaser och antal portfoljbolag.

4" | saksson Anders, Venture Capital - begrepp och definitioner (2000), www.vencap.se, (02-11-12)
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4.2 Agarkategorier

Borsnoterade bolag

| denna kategori har vi placerat de bolag som &r noterade pa nagon svensk bors. Vi
fann fem bolag som var noterade pa Stockholmshorsens O-lista och tva bolag som var
noterade pa A-listan. Anledningen till att vi skapat den har kategorin &r bland annat att
bolagens agerande paverkar borskursen vilket mojligen kan leda till ett annat
tidsperspektiv for investeringarna.

Fondférvaltande bolag

Dessa bolag &gs oftast av medarbetarna i det sa kallade managementteamet. Oftast
besitter dessa bolag en speciell branschkompetens som gor att olika investerare véljer
att satsa i deras fonder. Vanligainvesterare & AP-fonderna och Skandia. Anledningen
till att vi har gett den hér typen av bolag en egen kategori &r att det i dessa bolag &r
mer intressant att titta pa investerarnas inflytande, an dgarnas inflytande.

Koncernagda bolag

| den har gruppen dterfinns de venture capital-bolag som har koncerner som &gare.
Vid en narmare granskning, utifran vara uppstallda hypoteser, visade det sig att det
var lampligt att dela upp den har kategorin i tva undergrupper. | hypoteserna fragar vi
oss om det finns en koppling mellan koncernens verksamhet och verksamhets-
inriktningen hos portfdljbolagen.

Det visade sig att det finns V C-bolag vars portfdljbolag har en verksamhet som har ett
strategiskt intresse for den &agande koncernen, vi har valt att kala den hér
underkategorin koncernagda bolag med branschfokus. Ett exempel pa ett VC-bolag i
den hér kategorin & Gambro Strategic Development som satsar i portfoljbolag som
investerar i bolag inom foljande branscher: bioteknologi, sukvard, medicinteknik och
|akemedel, vilka alla & inom Gambro-koncernens intresseomraden. Det & den har
undergruppen som skulle kunna forvantas var mer riskvilliga och dven ta strategisk
hansyn med i investeringsbesluten. Denna typ av riskkapital benamns i viss litteratur
for corporate venture capital.

Den andra typen & de VC-bolag som inte nédvandigtvis investerar i portféljbolag
som verkar i samma bransch som koncernen. Bolagen har ett finansiellt syfte, att
uppfylla de av koncernen stéllda avkastningskraven. Vi har valt att kalla den har
underkategorin koncernagda bolag utan branschfokus, se Figur 4.1. Den hér
uppdelningen kommer endast att anvandas nér vi tittar pa vilken investeringsfas som
prioriteras. D& det inte finns nagon anledning att skilja undergrupperna & vad géller
agarstyrning kommer huvudgruppen, koncernagda V C-bolag att anvéndas i dessa fall.
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Figur 4.1: De tva olika undergrupperna av koncernagda venture capital-bolag.
(mdnstren symboliserar branschtillhorighet)

Offentligt &gda bolag

| den hér kategorin ingdr bolag som har svenska staten, kommuner eller landsting som
agare. Vissa av dessa bolag ar regionalt knutna, andra ar knutnatill portféljbolag som
fotts ur forskningsprojekt vid universitet och hogskolor. Nagra av medlemmarnai den
hér kategorin arbetar inte enbart som venture capital-bolag utan & &ven &gare till vc-
bolag eller investerar i andra V C-bolags fonder. De organisationer som arbetar pa det
hér séttet & 6:e AP-fonden och Industrifonden. Andra bolag i denna kategori sysslar
enbart delvis med venture capital. Har ingar Norrlandsfonden, 2:a AP-fonden och 3:e
AP-fonden.

Privatagda bolag

Hér ingdr de bolag som &gs av privatpersoner. Ofta har nagon eller nagra av égarna
aven aktiva roller i VC-bolagens operationella ledning, vilket gor att det ofta ar
samma personer som skoter det operativa som star bakom de formella besluten. Det
intressanta i denna kategori &r till skillnad fran 6vriga garkategorier inte agarnas eller
investerarnas styrningsmojligheter utan det intressanta & mer vilken risk de
privatdgda V C-bolagen &r villiga att utséttasig for.

4.3 Resultat av den kvantitativa undersokningen

For att analysera den datavi samlat in genom den kvalitativa delen av undersokningen
har vi anvant oss av statistikprogrammet SPSS version 11.5. Vi har valt att inte ge
nagon djupare forklaring till de statistiska begrepp samt metoder som anvands, utan
forklarar och tolkare endast de resultat vi presenterar. Detta eftersom uppsatsen riktar
sig till en malgrupp som forvantas vara fortrogen med statistikens grundbegrepp. Den
intresserade lasaren uppmanas antingen ta kontakt med oss for en utférligare
beskrivning eller sdka information i Satistisk Dataanalys™®, som & en utmarkt
introduktionsbok pa omradet.

8 K érner Svante och Wahlgren Lars, Statistisk Dataanalys (2000)
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4.3.1 Antal portféljbolag fordelat pa agarkategori

| Tabell 4.1 askadliggors hur manga portfoljbolag varje agarkategori har i medeltal
och median. | forsta kolumnen anges hur manga bolag som finns i respektive
agarkategori. Aven standaravvikelsen frén medelvardet angesi antal portfoljbolag. De
offentligt &gda bolagen utgor ett problem da de i manga fall arbetar fond till fond,
d.v.s. investerar i fonder som forvaltas av V C-bolag. Nar dessa siffror ska granskas far
betraktaren ha i atanke att vissa portfoljbolag finns med pa tva stéllen. Anledningen
till att vi anda inkluderar dessa bolag (ex. Industrifonden och AP-fonderna) &r att
utrékningen syftar till att belysa bolagens riskspridning. D&rmed &r det relevant att
aven ta med dessa som agare i berakningen. Tabell 4.2 & en ANOVA-tabl&* dar vi
testar om det & dtatistiskt bevisat att variabeln antal portféljbolag beror av
agarkategori.

Tabell 4.1: Antal portfoljbolag fordelat pa agarkategori.

Aqarkategori N Mean Std. Deviation Median
Bdrsnoterade 7 23,43 11,073 23,00
Fondforvaltare 25 15,80 12,076 12,00
Koncernagda 17 15,76 16,645 10,00
Koncernagda med
samma branschfokus 6 11,50 5,128 13,00
som koncernen
Offentliga 14 90,43 151,326 14,00
Privata 34 9,76 10,079 6,50
Total 103 24,21 61,220 10,00

Tabell 4.2: ANOVA-tabla 6ver sambandet mellan agarkategori och antal portféljbolag.

ANOVA Table
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Antal portfdljbolag Between Groups (Combined) [2437,482 5 | 14487,496 4,535 ,001
* Agarkategori  within Groups 309845,8 97 | 3194,287
Total 382283,3 102

| Tabell 4.1 kan vi forst och framst se att medelantalet portféljbolag i den totala
populationen &r ca 24,2. Standardavvikelsen, som ar hdg, & ca 61,2 portfdljbolag. Att
medianen endast & pa tio portfoljbolag visar, jamfort med medelvardet, aven det pa
en stor spridning och att det finns nagra bolag med ett stort antal portfoljbolag som
drar upp medelvéardet. Vi kan &ven se att det totala antalet VC-bolag i denna del av
understkningen endast ar 103. Detta beror pa att 9 bolag faller bort eftersom vi inte
har nagon uppgift om antalet portfoljbolagsinvesteringar i dessa. Tittar vi nérmare pa
de olika &garkategorierna kan vi se att de offentliga respektive de privata bolagen
utméarker sig som undersokningens tva extremfall. Privata VC-bolag har ett
medelvarde pa ca 10 och en median pa 6,5 portfdljbolag. Genomsnittet antal
portfdljbolag i offentligaVVC-bolag & hela 90,4 medan medianen endast & 14 bolag.

49 ANOVA = Analysisof Variance
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| ANOVA-tabl8n (Tabell 4.2) kan vi utldsa att p-vardet™ fér prediktorn (den
oberoende variabeln) agarkategori & mycket 1agt (0,1 %), vilket innebar att det ligger
precis pa gransen till trestjarnig signifikans. P-vardet &r det samma som sannolikheten
att nollhypotesen stammer, d.v.s. att inget samband foreligger. For att kunna sdga att
ett samband &r statistisk sékerstallt brukar man saga att sannolikheten for utfallet, om
ngot samband inte existerar, ska varamindre an 5 % (d.v.s. p<5 %). | vart fall &r det
altsa hogst sannolikt att ett beroende mellan &garkategori och antal portféljbolag
existerar.

Det kan med tanke pa den stora spridningen, de sma frekvenserna i vissa av
kategorierna samt ett bortfall pa ca 8 %, diskuteras hur pass anvandbara dessa resultat
ar. Vi bedomer dock att man, &minstone utifran medianvardet av antal portfdljbolag i
de olika kategorierna med en rimlig sakerhet, kan dra vissa slutsatser. Vi aterkommer
till dessa senare i arbetet under avsnittet Analys.

4.3.2 Investeringsfas fordelat pa agarkategori

Nedan beskriver vi populationen av VC-bolag utifran variabeln investeringsfas, dels
som helhet, dels uppdelat pa de olika agarkategorierna. Vi testar &en om det finns
nagon sakerstalld skillnad i investeringsfas mellan de olika kategorierna. Aven har &r
ett problem att antalet VC-bolag i vissa av &garkategorierna &r sa litet. Nar vi delat
upp dessa pa respektive fas innebér det att frekvensernai varje "cell” blir valdigt laga
och i vissa fall 0. Representativiteten i vissa observerade fenomen blir darfor
svargaranterad och omgjlig att uttala sig om. Det géller att vara medveten om detta
och alltsavaraforsiktig nédr man anvander sig av dessa resultat for att dra slutsatser.

Tabell 4.3: Investeringsfas fordelat pa agarkategori.

Agarkategori * Ingngsfas Crosstabulation

Ing&ngsfas
ersattning
sédd uppstart expansion skapital utkdp Total

Agarkategori  borsnoterade Count 1 1 5 0 0 7
Expected Count 1,2 2,0 2,4 5 9 7,0

% within Agarkategori 14,3% 14,3% 71,4% ,0% ,0% 100,0%

fondforvaltare Count 2 10 15 3 6 36
Expected Count 6,4 10,3 12,2 2,4 4.8 36,0

% within Agarkategori 5,6% 27,8% 41,7% 8,3% 16,7% 100,0%

koncernagda Count 6 6 7 2 6 27
Expected Count 4.8 7,7 9,1 1,8 3,6 27,0

% within Agarkategori 22,2% 22,2% 25,9% 7,4% 22,2% 100,0%

koncernagda med Count 2 5 1 0 0 8
samma branschfokus  Expected Count 14 2,3 2,7 5 11 8,0
som koncernen % within Agarkategori 25,0% 62,5% 12,5% 0% 0% | 100,0%
offentliga Count 3 4 4 1 1 13
Expected Count 2,3 3,7 4.4 9 1,7 13,0

% within Agarkategori 23,1% 30,8% 30,8% 7,7% 7,7% 100,0%

privata Count 10 13 14 3 5 45
Expected Count 7,9 12,9 15,2 3,0 6,0 45,0

% within Agarkategori 22,2% 28,9% 31,1% 6,7% 11,1% 100,0%

Total Count 24 39 46 9 18 136
Expected Count 24,0 39,0 46,0 9,0 18,0 136,0

% within Agarkategori 17,6% 28,7% 33,8% 6,6% 13,2% 100,0%

%0 p-vérde = probability-value

33




Tabell 4.4: y*-test av skillnaden i investeringsfas mellan &garkategorierna.

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 19,3622 20 ,498
Likelihood Ratio 22,040 20 338
N of Valid Cases 136

a. 21 cells (70,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,46.

| Tabell 4.3 finner vi i tur och ordning absoluta frekvenser, forvantade frekvenser
samt relativa frekvenser i varje investeringsfas - allt sorterat i de olika
agarkategorierna. De relativa frekvenserna & helt enkelt den andel som investerar i
denna fas inom respektive agarkategori. De férvantade frekvenserna ar daremot hur
manga V C-bolag inom just denna dgarkategori som, om allt annat &r lika och det inte
finns ndgon skillnad mellan de olika kategorierna, rent statistiskt (beréknat pa
genomsnittet i den totala populationen) “borde” investera i denna fas. Den
uppmarksamme kanske &ven upptacker att antalet poster i denna del av
undersokningen & hela 136. Att denna siffra inte & 112 som antalet bolag i var
population beror pa att vissa av bolagen prioriterar flera investeringsfaser. Av
berékningstekniska skal for det statistiska test vi anvant oss av, den sa kallade. x>
metoden™, har vi valt att inte vikta dessa utan hélla oss till heltal. VC-bolag som
investerar i flerafaser finns altsamed en gang i varje fas.

Ett s& kallat y-testet visar om de observerade frekvenserna skiljer sig s pass mycket
fran de forvantande att en skillnad mellan de olika &garkategorierna, avseende
prioriterade investeringsfas, & statistiskt bevisad. Vi kan i y*-testet i Tabell 4.4 se att
p-véardet & hela 0,498, d.v.s. nastan 50 %. | vart fall & altsd sannolikheten stor att
variationen & slumpmaéssig. Vi kan altsd inte bevisa statistiskt att ett samband
foreligger, d.v.s. att vilken investeringsfas som prioriteras beror av vilken
agarkategori VC-bolaget tillhor. Not a till Tabell 4.4 innebér att antalet celler med
|aga frekvenser & hogt och testets statistiska sakerhet darfor 1ag.

5! v2-metoden (uttalas tji-tv) = statisk testmetod som anvénds vid analys av frekvenstabeller.
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utkép _13,24%

sé&dd 17,65%

erséattningskapital _ 6,62%

uppstart 28,68%

expansion 33,82%

Figur 4.2: Investeringsfas - hela populationen.

| Figur 4.2 kan vi se en sammanstdlning av vilka faser som prioriteras hos VC-
bolagen. Expansionsfasen verkar totalt sett vara den hogst prioriterade, ca 34 %
investerar i denna medan andelen V C-bolag som sysslar med erséttningskapital endast
& ca 6,5 %. Denna sammanstélIning torde &minstone ha en hog representativitet och
reliabilitet d@ den Overvdgande delen av de svenska VC-bolagen ingar i
undersokningen samt ingen av faserna har en anmérkningsvart 13g frekvens av
investerande bolag.

Ingangsfas

B utkop

[ ] ersattningskapital
I expansion

B uppstart

B sédd

borsnoterade

fondforvaltare

koncernagda

koncernagda med samma branschfokus som koncernen

offentliga

privata

Figur 4.3: Investeringsfas fordelat pa agarkategori.
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Figur 4.3 & en mer Oversiktlig ssmmanstélining av Tabell 4.3 och visar prioriterad
investeringsfas sorterat efter agarform. Utifran detta diagram har vi plockat ut de tva
tydligaste tendenserna nar det géller denna del av den kvantitativa undersokningen.
Nérmare bestamt att de borsnoterade V C-bolagen prioriterar expansionsfasen samt att
de koncernadgda med samma branschfokus som koncernen uteslutande &gnar sig & de
tidiga faserna (sadd och uppstart).

Vi har redan, med hjalp av ett y>test, visat att vilken investeringsfas V C-bolagen

prioriterar, inte generellt beror av agarformen. Nedan undersoker vi istallet explicit
om de tva ovan namnda foreteel serna &r statistisk sakerstallda.

Tabell 4.5: Andel som prioriterar investeringar i expansionsfasen
I borsnoterade respektive Ovriga bolag.

Bdrsnoterade respektive dvriga vc-bolag * Expansion respektive dvriga faser Crosstabulation

Expansion respektive
ovriga faser
expansion | Ovriga faser Total
Borsnoterade respektive  boérsnoterade  Count 5 2 7
6vriga vec-bolag Expected Count 2,4 4,6 7,0
% within Bérsnoterade
0, 0, 0,
respektive dvriga vc-bolag 71.4% 28,6% 100,0%
Ovriga Count 41 88 129
Expected Count 43,6 85,4 129,0
% within Bérsnoterade
0, 0, 0,
respektive dvriga vc-bolag 31.8% 68,2% 100,0%
Total Count 46 90 136
Expected Count 46,0 90,0 136,0
% within Bérsnoterade
0, 0, 0,
respektive dvriga vc-bolag 33,8% 66,2% 100,0%

100%
M 6vriga faser

B expansion

75%

50%

25%

0%

borsnoterade ovriga VC-bolag

Figur 4.4: Andel som prioriterar investeringar i expansionsfasen
i borsnoterade respektive 6vriga bolag.
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| Tabell 4.5 respektive Figur 4.3 kan vi aven se att andelen foretag som prioriterar
investeringar i expansionsfasen ar betydligt hdgre bland de bérsnoterade V C-bolagen
an bland de Ovriga. Antalet borsnoterade VC-bolag & dock litet och frekvenserna i
dessa celler darfor laga.

Tabell 4.6: y*-test av skillnaden i andel som investerar i expansionsfasen,
mellan bdrsnoterade och 6vriga bolag.

Chi-Square Tests

Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 4,662P 1 ,031
Continuity Correction? 3,059 1 ,080
Likelihood Ratio 4,358 1 ,037
Fisher's Exact Test 044 044
Linear-by-Linear
Associat)ilon 4628 1 031
N of Valid Cases 136

a. Computed only for a 2x2 table

b. 2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
2,37.

Ur x*-testet ovan (Tabell 4.6) kan vi utlésa att p-vérdet foér prediktorn bérsnoterat
eller 6vriga bolag ar 1&gt (4,4 %), vilket & under 5 % men Gver 1 % och innebér
enstjarnig signifikans. Det &r alltsd med hog sannolikhet statistiskt bevisat att andelen
V C-bolag som prioriterar investeringar i expansionsfasen ar hogre i bérsnoterade an i
ovriga V C-bolag.

Not a till Tabell 4.6 betyder att testet & berdknat pa en binomial variabel med endast
tva kategorier, vilket innebar att vi lika garna skulle kunna anvanda oss av det enklare
Z-testet. Vi kunde dock inte hitta denna funktion i SPSS och resultatet skulle &nda ha
blivit exakt det samma. Not b innebéar att antalet celler med 1aga forvantade frekvenser
& relativt hogt och testets statistiska sékerhet darfor nagot lagre. For att testets
statistiska sakerhet ska vara garanterad ar tumregeln att ingen forvantad frekvens ska
understiga 1 och hogst 20 % far understiga 5. | var undersokning & det 50 % av de
forvantade frekvenserna som understiger 5, dock ingen som understiger O.
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Tabell 4.7: Andel som prioriterar investeringar i detidiga fasernai koncernagda
bolag med samma branschfokus som koncer nen respektive dvriga.

Koncerndgda med samma branschfokus som koncernen respektive dvriga * Tidiga faser kontra senare faser
Crosstabulation

Tidiga faser kontra senare
faser
tidiga faser | senare faser Total

Koncernagda med koncernagda med Count 7 1 8
samma branschfokus samma branschfokus Expected Count 3,7 4,3 8,0
som koncernen som koncernen % within Koncernagda
respektive dvriga med samma

branschfokus som 87,5% 12,5% 100,0%

koncernen respektive

ovriga

ovriga Count 56 72 128

Expected Count 59,3 68,7 128,0

% within Koncernagda

med samma

branschfokus som 43,8% 56,3% 100,0%

koncernen respektive

ovriga
Total Count 63 73 136

Expected Count 63,0 73,0 136,0

% within Koncernéagda

med samma

branschfokus som 46,3% 53,7% 100,0%

koncernen respektive

ovriga

100%

[[] senare faser
[l tidiga faser

75%

50%

25%

0%

koncernagda med samma branschfokus ovriga

Figur 4.5: Andel som prioriterar investeringar i de tidiga faserna i koncernagda
bolag med samma branschfokus som koncernen respektive Gvriga.

| Tabell 4.7 respektive Figur 4.5 kan vi se att andelen foretag som prioriterar
investeringar i de tidiga faserna (sddd och uppstart) & betydligt hogre bland de
koncernagda VC-bolagen med samma branschfokus som koncernen, an bland de
ovriga. Antalet bolag av denna typ & dock litet och frekvensernai dessa celler darfor

laga.
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Tabell 4.8: y*-test av skillnaden i andel sominvesterar i de tidiga faserna, mellan
koncernagda bolag med samma branschfokus och évriga.

Chi-Square Tests

Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 5,796° 1 ,016
Continuity Correction? 4,170 1 ,041
Likelihood Ratio 6,331 1 ,012
Fisher's Exact Test ,025 ,019
st B Y B
N of Valid Cases 136

a. Computed only for a 2x2 table

b. 2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
3,71.

Ur x’-testet ovan (Tabell 4.8) kan vi utlasa att p-vardet for prediktorn bérsnoterat
eller 6vriga bolag &r 1agt (1,9 %), vilket & under 5 % men dver 1 % och innebar
enstjarnig signifikans. Det alltsd med htg sannolikhet statiskt bevisat att andelen VC-
bolag som prioriterar investeringar i de tidiga faserna (sddd och uppstart) & hogre i
koncernagda VC-bolag med samma branschfokus som koncernen &n i 6vriga VC-
bolag.

For forklaring till not a och b till Tabell 4.8 se forklaringen under Tabell 4.6.

4.3.3 Antal portféljbolag fordelat pa investeringsfas

| Tabell 4.9 &skadliggors hur manga portfoljbolag foretag som investerar i respektive
fas har i medeltal och median. | forsta kolumnen anges hur manga bolag som finns i
respektive &garkategori. Aven standaravvikelsen frén medelvardet anges i antal
portfoljbolag. Tabell 4.10 & en ANOVA-tabla dar vi testar om det & statistiskt
bevisat att variabeln antal portféljbolag beror av investeringsfas.

Tabell 4.9: Antal portféljbolag fordelat pa investeringsfas.

méngsfas N Mean Std. Deviation Median
Sadd 25 14,96 13,415 13,00
Uppstart 38 20,63 48,237 8,00
Expansion 44 22,34 65,292 10,00
Ersattningskapital 8 10,88 12,229 6,50
Utkép 15 15,33 11,890 12,00
Total 130 18,91 46,462 10,00

39



Tabell 4.10: ANOVA-tabla 6ver sambandet mellan investeringsfas och antal portfoljbolag.

ANOVA Table
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Antal portfdljbolag ~ Between Groups  (Combined) 1728,996 4 432,249 ,195 ,940
* Ingéngsfas Within Groups 276745,9 125 2213,967
Total 278474,9 129

Med god vilja kan man mgjligen ur Tabell 4.10 utl&sa att tidiga investeringsfaser
innebér ett storre antal portfdljbolag. Standardavvikelsen, det vill saga spridningen, ar
dock (precis som i Avsnitt 4.3.1) aven héar hog (ca 46,4 portfdljbolag). Vi kan aven se
att det totala antalet poster i denna del-understkning ar 130 stycken vilket precis som
innan beror pa att vissa VC-bolag prioriterar flera investeringsfaser. Att vi inte, som i
Avsnitt 4.3.2, har 136 poster beror pa att det inte finns nagon uppgift pa antalet
portfdljbolag i sex av VC-bolagen.

| ANOVA-tablan (Tabell 4.10) kan vi utlasa att p-vardet for prediktorn ingangsfas &r
valdigt hogt (94 %), vilket innebér att ndgon signifikans inte finns. Detta visar alltsa
att ett beroende mellan variablerna ingangsfas och antal portféljbolag, med all
sannolikhet &r obefintligt.

4.3.4 Branschfokus

Med hjap av bolagens verksamhetsbeskrivningar har vi tagit reda pa vilka branscher
de olika VC-bolagen koncentrerar sig pa Genom att kartlagga denna variabel var
ambitionen att se om det fanns ett monster hur de olika kategorierna diversifierade
sina portfoljbolagsinnehav. Tillsammans med uppgifterna om hur manga portfdljbolag
respektive VC-bolag har och vilka investeringsfaser de prioriterar var tanken att fa ett
méatt pa hur riskvilliga bolagen & och i férlangningen kunna se om detta skiljde sig
mellan de olika kategorierna risktagande.

Vi samlade in data angdende vilka branscher de olika venture capital-bolagen utgav
sig for att prioritera och sedan hur manga portfoljbolag respektive VC-bolag hade
investeringar i. Efter att ha jamfort dessa tva faktorer framstod det tyvarr som
omdjligt att anvanda bolagens branschfokus som en av grundstenarna i bedémningen
av hur stor risk ett bolag ar berett att ta.

Det finns flera anledningar till att vi forkastat att anvanda dessa uppgifter som
underlag. Den forsta & att 1angt ifran alla anvant sig av de begrepp som anvants som
"standard” av Svenska Riskkapitalforeningen, dar branscherna &r uppdelade i 25 olika
omraden. Vissa VC-bolag har istédllet valt att anvanda sig av formuleringar sdsom
"tillvéxtbolag” och “hogteknologiska bolag”. Att forsoka vardera vad sadana
formuleringar innefattar i riskhansyn a omajligt ur trovardighetssynpunkt.

Den andra anledningen &r att vissa bolag har angett att de satsar inom en méangd olika
omraden, allt fran telekom till livsmedel och byggindustri. N&r vi sedan tittat pa hur
manga investeringar bolaget verkligen har och i vilka branscher de verkar har vi insett
att uppgifterna om vilka branscher bolagen satsar pa har tolkats lite olika mellan
bolagen. Ett exempel & Nordenstjernan Ventures som utger sig for att satsa i ca 20
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olika branscher men samtidigt har de bara tva portfoljbolag. Detta gor &ven det att en
vardering av risktagande utifran dessa uppgifter inte skulle grunda sig pa trovérdig
data.

Vi har aven insett att &ven om bolagen hdllit sig strikt till de indelningar som
riskkapitalforeningen foresldr, skulle vi ha fétt problem med riskavvagningen. De
flesta av de 25 branschomréden som tas upp, hamnar inom IT och bioteknik. Vara
kunskaper om dessa subgrupper inom dessa branscher ar alltfor bristfélliga for att vi
ska kunna gora nagon form av rangordning i hur stor risk varje branschomrade
innebdr. For att kunna gora en fullstandig riskanalys skulle det kréavas en betydligt
mer omfattande granskning av respektive portfdljbolag i de 118 VC-bolagen. Da det
handlar om Gver tusen portfdljbolag skulle en sddan undersokning krava betydligt mer
an de veckor vi har till véart forfogande och anda bara utgora en del av vart underlag.
Med andra ord har vi insett att vi hade lite for stora ambitioner ndr vi drog upp
riktlinjernafor vart kvantitativa arbete.
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4.4 Kvalitativ studie

Nedan kommer vi att presentera vara kvalitativa informationskalor. Information har
vi erhdllit genom att genomfora telefonintervjuer samt tagit hjalp av var bolagens
hemsidor. Vi kommer darfor att presentera informationen i form av fallstudier dar vi
forst redogor for bakgrundsfakta darefter redogor vi for svaren pa varaintervjufragor.

4.5 Resultat av den kvalitativa undersdkningen

AB Novestra

AB Novestra ar ett VC-bolag som & noterat pa O-listan vid Stockholmshorsen.
Bolaget bildades 1997 av Lennart Tengroth och Theodor Dalenson, da de hade
intentionen att starta ett oberoende venture capital-bolag med konceptet att bistd med
kunskap och kapital till en foretagsportfol] med ett begrénsat antal investeringar.
Novestra har idag sex anstéllda vars arbetsuppgifter i allmanhet behandlar omraden
kring investeringarna som bolaget gor. For narvarande har bolaget adtta stycken
investeringar med ett totalt varde pa 306 Mkr. Vidare har de ett forvaltat kapital pa
370 Mkr. Novestra har som mal att &ga ett innehav motsvarande 20-40 procent av
portfoljbolagen, vilket gor dem till minoritetsagare. Vidare har de for avsikt att ga ned
fran &tatill sex bolag i sin foretagsportfolj.>

AB Novestras uttalade mal &r att maximera aktiedgarnas aktievarde. For att klara detta
ma investerar de i mycket hogteknologiska branscher som till exempel
kommunikation. Dock & det inte direkt uttalat en speciell branschinriktning. Vidare
har de krav pa sinainvesteringar att de bor ha en forsaljning om 100-150 Mkr samt att
de ska befinna sig i en expansionsfas. Teknologibranschen & i dagslaget en hdg
riskfaktor och bolaget har som vana att utifran varje investering bedoma risklaget.
Likesa att med en balanserad foretagsportflj kunna diversifiera sig fran
riskmomentet.

Bolagets storsta agare har ala plats i bolagets styrelse vilket gor dem i hogsta grad
delaktigai investeringsbesluten da besluten tas pa styrelsemétena. Detta medfor aven
att nagon speciell rapportering inte sker till de storsta &garna utan den rapportering
som bolaget gor sker efter de rapporteringskrav som stockholmsbérsen har.

Vi intervjuade Marcus Soderblom pa AB Novestra. Han innehar titeln Investment
Manager och hade den uppfattningen att deras aktiedgare inte skiljde sin frén andra
aktiedgare inom samma &garkategori. Han menade att &garstrukturen har den
uppbyggnaden att ett mindre antal aktiedgare har styrelsepositioner eller & delaktiga
verksamheten genom bolagets management, och pa sa sitt & med och tar de beslut
som tas. Till skillnad fran andra égarstrukturer har bérsnoterade bolag i vissa fall ett
stérre antal mindre aktiedgare som inte har mdjlighet att styra verksamheten. Detta
gor dem till passiva égare.

%2 \www.novestra.com, (02-12-18)
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Sjdlva investeringsprocessen brukar ha sin borjan i med att bolaget gor ett svep over
marknaden efter lampliga investeringsobjekt. Novestra har altid punkter forutom
forsdljningssiffror som de beaktar innan en investering vajs ut. Vanligtvis ser de till
vilken affarsmodell som investeringsobjektet innehar men de betonar &ven saker som
rekryteringsmajligheter da de anser att mycket av en investerings expansionspotential
ligger i kunskapsrekryteringen.

Varfor noterade bolag i storre utstrackning valde att gain i expansionsfasen, menade
Marcus kunde bero pa att resultatet vid investering blir tydlig vid ett véxande positivt
kassaflode och kan kommuniceras till aktiemarknaden. Dock hade han den
uppfattningen att det berodde pa det radande marknadsl&get som innebar att aktorer
inom samtliga kategorier bedomer att man kan fa en tillfredstallande avkastning till en
hanterbar riskniva
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B-businesspartners AB

B-business partners grundades i mars ar 2000 av 13 féretag - Investor AB, SEB, ABB,
AstraZeneca, Atlas Copco, Electrolux, Ericsson, Hewlett-Packard, Saab Aerospace,
Sandvik, SKF, Stora Enso, WM-data. Investor AB &ger ca 75 % och Ovriga foretag
delar pa den resterande andelen. Manga av foretagen ingar dessutom i den sa kallade.
Wallenbergssfaren sa Investor &r otvivelaktigt den dominerande kraften. B-bp & en
helt ny typ av venture capital-bolag dar flera stora europeiska foretag har gatt ihop i
ett gemensamt projekt - inte bara som investerare i en fond utan aven for att utbyta
kunskap och erfarenheter. Bolaget &r ett av de storstai sitt slag i Europa och férfogar
over hela7,5 miljarder kronor. Investeringarna strécker sig fran 50 miljoner upp till en
halv miljard kronor. Pa grund av bolagets massiva kapitalbas och dimensionen pa de
sokta investeringarna lamnar man sadd- och uppstartsfasen déarhén och fokuserar pa
de mer kapitalkravande faserna och d&i huvudsak expansionsfasen.®®

Vi har intervjuat Pontus Willquist som & Investment Manager pa b-business partners
AB. Willquist sager att B-bp:s investeringsfokus ligger pa innovativa business-to-
business bolag inom IT och telekommunikation samt mobila och tradlosa
kommunikationer, som méjliggor infrastruktur och tjanster. Denna inriktning star
emdllertid inte skriven i sten utan &r relativt flexibel menar han. Investeringar i
angransande branscher &r fullt méjliga om en brainvestering uppenbarar sig. Dock sa
ar investeringar i till exempel konsumentbranscher i princip uteslutna. Detta eftersom
agarnas verksamhet nastintill uteslutande ar forlagd till producentmarknaden.

Willquist beskriver b-business partners som en mix mellan ett finansiellt VVC-bolag
och ett helagt koncernagt VC-bolag. Detta ar enligt dem sjalva nagot helt unikt for
branschen. b-business partners har ur flera aspekter mycket gemensamt med ett
oberoende finansiéllt investmentbolag. Foretradesvis véljs investeringar efter deras
kortsiktiga l6nsamhetspotential och inte som i ett koncernagt VC-bolag dér det
strategiskt soks efter investeringar som i framtiden kan inbegripas i verksamheten.
Déremot har man inte endast ett kapitaldtagande utan &garnétverkets kunskap och
erfarenheter anvands, likt i ett koncernagt bolag med samma branschfokus som
koncernen, flitigt. Jamfér man med ett oberoende fondférvaltande VC-bolag &r
emellertid kopplingen till &garna mycket stark. Agarna sitter till exempel
anmarkningsvart ofta med i portféljbolagens styrelse. Agarkontrollen &r dock inte
riktigt lika stark som i ett koncernagt bolag med strategiskt fokus. Séava
investeringsprocessen &r till exempel vadigt fri och man har pa detta omrade ett stort
mandat fran &garna. Dock &r inriktningen i investeringarna pa omraden som i
framtiden kan ge positiva " spin-offs’ for agarféretagen sa en viss strategisk tanke
finns anda.

%3 \www.b-bp.com, (02-12-18)



Capman AB

Capman har sammanlagt ca 70 anstdlilda i Helsingfors, Képenhamn och Stockholm.
Bolaget ar sedan april 2001 noterat pa Helsingforsborsen och &gs till ca 70 % av
anstallda pa bolaget. Bolaget prioriterar investeringar inom tre huvudsegment: IT och
Telekom, Life Science och Buy-Outs. Capman disponerar drygt 1600 miljoner Euro
och investerar priméart i nordiska bolag. Bolaget forvaltar 24 stycken fonder som
antingen & specialiserade pa en viss bransch eller en viss fas. | de olika fonderna
finns fér narvarande investeringar i 126 stycken portféljbolag.

| Mars 2002 férvarvades Swedestart AB av Capman Plc. och Capman AB bildades.
Det svenska bolaget, Capman AB, har 12 stycken anstéllda och bolaget forvaltar ca
1500 miljoner kronor. Capman AB har 17 stycken portféljbolag™. | de svenska
fonderna investerar framférallt de stora institutionerna som till exempel Sjétte AP-
fonden och Skandia. Vi har intervjuat Rikard Albin som arbetar som Investment
Manager i Capmans |CT/technology team.

Varje fond har en fondstyrelse da investerarna finns representerade. En
investeringskommitté |égger fram forslag till fondstyrelsen som sedan fattar beslut om
huruvida investeringen skall genomforas. Rikard Albin kanner inte till nagot fall dar
ett investeringsbeslut fattats utan att fondstyrelsen nétt konsensus. Det & &ven
fondstyrelsen som utser ledaméter till portfoljbolagens styrelser. Storsta enskilda
investerarna har ca 25 % av kapitalet/rosternai en fond. Da det endast &r 7-8 svenska
investerare sker kommunikationen med agarna, férutom vanlig rapportering, mycket
genom informella kontakter.

Albin beréttar att Capman har dutat att gora saddinvesteringar da man inte far
tillréckligt bra avkastning for den hdga risken. Vidare menar han att Capmans
huvudbidrag till portfoljbolagen & kapitalet. Capman bidrar &ven med sitt kontaktnét
och sina erfarenheter av exits, framforallt industriella forsdjningar men aven
borsintroduktioner. Vad gédller &garnas aktivitet ndmner Albin att Sjéatte AP-fonden ar
en aktiv &gare som hjaper till och formedla kontakter mellan olika VVC-bolag for att fa
till stand saminvesteringar. Albin menar att han inte kan skonja nagra skillnader
mellan de olika &garkategoriernas agerande utan havdar att de skillnader som finns
mer & padet personliga planet.

> \www.capman.com, (02-12-12)
% \www.vencap.se, (02-12-12)
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Cimon Medical AB

Cimon Medical &r ett privatdgt venture capital-bolag med inriktning pa de tidiga
faserna, sddd och uppstart. Liksom de 6vriga bolagen vi intervjuat & deras koncept att
med kapital och kunskap gain i andra bolag som delagare. Cimon Medical bildar ofta
bolag tillsammans med entreprendren och efterstravar i det nya bolaget en stor andel
av agandet och krav pa en stor operativ medverkan. Bolaget har i dagsléget siu
befintliga investeringar och férvaltar totalt 76 Mkr. Investerat belopp ar 62 Mkr.
Deras inriktning & som namnet antyder uteslutande p& medicin och medicinteknik.>®

Cimon Medical har liksom 6vrigai branschen ett ganska litet antal anstéllda med en
hog uthildningsniva. Var intervjukontakt, Eva Jonasson, har titeln Administrations-
chef men &ven ansvarsomraden som finansiell controller.

I Cimon Medica har ala &garna hoga poster och vanligtvis blir en av &garna
styrelseordférande vid investering i ett nytt portfoljbolag. Fem av styrel seledaméterna
har ett samlat dgande i Cimon Medical pa 83 procent av aktierna. Detta menade Eva
var nagot positivt d& det delvis & deras egna pengar som investeras. Hon menade att
privatdgda VC-bolag, som Cimon Medical, har ett starkare personligt engagemang
vilket enligt Eva gor att de tanker sig for en extra gang innan de gar in i en
investering. Eva tror &ven att de privatagda V C-bolagen & extra noga med att jobba
kostnadseffektivt.

Vid varje investeringsbeslut arbetar Cimon Medical pa ett sadant sétt att det formella
beslutet tas vid styrelsemotena dar alla gare sitter representerade. Detta medfor att de
fem stérsta &garna & inblandade i varje investeringsbesiut och har full insyn i bolaget.
Dessférinnan har en due diligence® gjorts av deras managementgrupp, dar
ytterliggare &gare finns representerade.

Cimon Medical har vid varje investeringsbeslut kriterier som skall uppfyllas.
Entreprentren skall kunna uppvisa en fullskalig demonstration av sin produkt samt
kunna pavisa att produkten inom 3-5 & kan generera ett verskott pa 500 Mkr.

% \www.cimon.se, (02-12-18)
> due diligence ~ en noggrann genomgang av ett foretags ekonomiska tillgéngar och stéllning infor ett
emissionsprospekt (ordagrann dverséttning - tillborlig aktsamhet)
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Ericsson Business Innovation AB

Ericsson Business Innovation (EBI) inleddes som ett projekt men ombildadesii juli ar
2000 till ett helagt dotterbolag av LM Ericsson AB. Syftet med verksamheten var fran
borjan att ta tillvara och utveckla innovativa idéer som genererats internt inom
Ericsson men som 1&g utanfor den sa kallade karnverksamheten. Genom att ga in med
ett begransat dgande kunde man léta idébérarna ga vidare och utveckla en produkt
som sen antingen kunde séljas av eller vid ovanligt lyckosamma satsningar dterforas
till kérnverksamheten.

|déerna hamtas idag bade internt frén Ericsson och fran externa kallor. Nufortiden har
man inte heller lika bréttom att kommersialisera produkten. Det handlar sillan om nya
uppfinningar, utan om att forstd kundens behov och tillgodose det genom att
systematiskt bygga produkter som efterfrdgas. P& detta sitt kan man ” generate
business that becomes new core business’ som det star pa EBI:s hemsida. EBI har
aven en aktiv och viktig roll vad gdler optimal resursallokering och utveckling av
Ericssons verksamhet i stort. EBI har idag 13 portfdljbolag och VC-investeringar pa
ca 800 miljoner kronor.*®

Eftersom det i detta fall handlar om ett helagt koncernforetag sa blir vissa aspekter
angdende &garsituationen tamligen triviala. Det finns dock en viss komplexitet dven
har och for att om majligt reda ut nagra frégetecken har vi intervjuat UIf Mimer som
& Manager of Industrial operations pa EBI.

| EBI fattar den operationella ledningen gélva investeringsbeslut inom vissa
ekonomiska ramar, maximalt ett tiotal miljoner kronor per investeringsbeslut. Dérefter
kontaktas styrelsen eller en representant for styrelsen for konfirmering. Oftast & detta
en ren formalitet men ibland uppstér en ytterliggare diskussion, speciellt om det
handlar om en stor investering.

Investeringarna gors huvudsakligen 1 mobil kommunikation och Internet-
kommunikation. Dock inte i bolag inom koncernens nuvarande kérnverksamhet som
basstationer och véxlar for mobiltelefoni, vilka ombesdrjs av den ordinarie
investeringsapparaten. EBI investerar istéllet i portfoljbolag vars verksamhet ligger
lite vid sidan om men &r beslaktad eller pa nagot sétt relaterad till Ericsson. Som alla
vet & det ofta just i gransandet mellan tva teknologier man finner de riktiga
guldkornen. Denna strategi som syftar till utveckling av karnverksamheten innebér att
det & lampligt att géra sinainvesteringar i de tidiga faserna, sdsom uppstart och sadd,
medan produkten fortfarande & formbar. Nar vi diskuterar med Mimer vad var
observervation, att koncernagda bolag med samma inriktning som koncernen i hogre
grad an andra prioriterar de tidiga faserna, kan bero pa framhdler han just detta
Namligen att dessa bolag kommit till just for att tillvarata idéer och initiativ som inte
ryms inom den ordinarie karnverksamheten utan behover utvecklas till nagot
anvandbart. Nar vi frégade Mimer om han med tanke pa forhallandet till &garna tror
att de pa nagot sétt utméarker sig fran andra VVC-bolag i samma kategori, d.v.s. heldgda
koncernforetag, svarade han att han tror att deras forhdllande till sitt moderbolag &
ganska typiskt for sa kallade captives™.

%8 \www.ericsson.comy innovation, (02-12-12)
% captive = av en koncern helagt \VC-bolag
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Four Seasons Venture Capital AB

Four Seasons Venture Capital AB grundades 1983 Lars-Olof Gustavsson och Gosta
Oscarsson. Bolaget forvaltar 50 miljoner US dollar i Sverige och 40 miljoner US
dollar i Norge. FSVCAB &gs nu mer forutom av grundarna dessutom av Siem
Industries Inc. Bolaget & med i Advent International Network for att fa tillgang till de
internationella marknaderna for sina portfoljbolag. Bolaget har for ndrvarande 12
portféljbolag i olika branscher.®

Vi har intervjuat Hans Golteus som arbetar som investerare pA FSVCAB. | Four
Seasons Venture Capital AB tas alla investeringsbeslut i styrelsen dar alla &gare &r
representerade. Enligt Golteus sker mycket av kommunikation informellt d& de bara
&r tre dgare sa forutom styrelsemotena har man téta kontakter med agarna. Vid val av
foretag véljer man investeringar i storleksordningen 10-100 Mkr och portféljbolagen
skall finnas inom branscher dar FSVCAB har kompetens. Formellt krévs det 2/3 av
styrelserdsterna for att fatta ett styrelsebeslut, hitills har dock samtliga styrel sebesiut
fattats i konsensus.

Ibland & det ndgon av &garna till FSVCAB sdva som sitter med i
portfdljbolagsstyrel serna, men det &r ingen regel.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att agarstyrningen ar vadigt stark i bolaget
da grundarna &r aktivai den svenska delen av bolaget och téta kontakter sker med den
tredje agaren. Vi har kategoriserat bolaget som ett privatagt bolag.

% \www.fourseasons.se, (02-12-13)
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Gambro Strategic Development

Gambro Strategic Development (GSD) etablerades i december ar 2000. Enheten &r en
koncernfunktion inom Gambro AB och altsd inget fristéende bolag. Syftet med
upprattandet av enheten var att tillvarata och utveckla de s& kallade ventures™ som
redan fanns inom koncernen. Enhetens malsittning & idag att skapa langsiktigt
aktiedgarvarde genom strategiska investeringar i externa bolag och internainitiativ for
att bygga nya affarer. GSD ansvarar aven for att stbédja Gambros ledning vad géller
koncernstrategin, samt att stodja prioriterade initiativ inom koncernen med resurser
och affarsutvecklingskompetens.®

Vi har intervjuat Fredrik Mattsson som arbetar med venture development pa GSD.
Det forsta Mattsson papekar &r att GSD inte & nagot VC-bolag i traditionell mening
utan en koncernfunktion som &r djupt integrerad med verksamheten i stort. Nagon
tydlig grans mellan GSD och Gambro som koncern finns inte i den dagliga
verksamheten. GSD & dessutom en véldigt liten del av Gambros totala verksamhet.
Antalet anstéllda &r till exempel endast fem stycken jdmfort med det totala antalet i
koncernen som &r ca 20 000. Man har idag blott fyra stycken portféljbolag och det
investerade kapitalet uppgar till ca 150 miljoner kronor, en i sammanhanget ganska
ringa summa. Nya investeringar soks inte speciellt aktivt och de som gors & av
langsiktig strategisk art. En initial investering ligger i storleksordningen en till tio
miljoner kronor. GSD bidrar daremot med en storre andel kunskap i portfdljbolagen.
Som komplement finns ofta andra VC-bolag, med ett mer finansiellt syfte d.v.s. ett
kortsiktigare |6nsamhetsmassigt motiv, med som investerare. GSD finns som sagt till
for att upptécka, forvalta och utveckla ventures till att bli en del av Gambro. Detta,
menar alltsa Mattsson, i praktiken begransar omrédet for potentiella investeringar till
medicinsk teknologi. GSD har inte nagon formell beslutandemakt utan foreslar endast
lampligainvesteringar for Gambros styrel se.

Representanter i portfdljbolagens styrelse & mer regel dn undantag och i princip ett
krav fran GSD. Vidare pdpekar Mattsson, for att ytterliggare poédngtera den téta
operationella integrationen i koncernen, att dessa representanter inte nddvandigtvis
behover vara fran Strategic Development utan mycket val kan komma fran andra
delar av koncernen. En sdhar pass nara forbindelse med koncernen ar ovanlig och
utmérkande for GSD. Den framsta fordelen med denna typ av téta kopplingar till
Gambros styrelse och koncernledning, & enligt Mattsson, att man till fullo kan
utnyttja den omfattande kompetens som finns i koncernen. Framsta anledningen for
en koncern att organisera sig pa detta satt, med en néaraintegrerad V C-funktion, &ar att
man utan att forvéarva hela foretag kan hitta nya affarsomréden. Nagon speciell
preferens vad galler investeringsfas har GSD egentligen inte men erséttningskapital
och utkép & pa grund av enhetens natur, som en stodjande koncernfunktion, inget
man &gnar sig at. Att koncernagda bolag med ett visst branschfokus ofta prioriterar att
gdini expansionsfasen tror han dels beror pa att denna fas & kapitalkréavande och att
koncernagda bolag har en bred kapitalbas. Dels pa att dessa foretag gor sina
investeringar med en strategisk tanke bakom och att man i expansionsfasen borjar fa
en klarare bild av en innovations eventuella utvecklingspotential.

81 yenture ~ industriell méjlighet, dock férenad med risk
82 \sww.gambro.com, (03-01-07)
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Sjatte AP-fonden

1996 tillfordes Sjatte AP-fonden sitt grundkapital, 10,4 Mdr. Sedan 1999 har fonden
allokerat sitt kapital i forsta hand onoterade och noterade bolag. Fondens uppgift &r att
forvalta allmanna pensionsmedel sa att avkastningskravet uppfylls samt att erbjuda
riskkapital till svenskt naringsliv — inte minst till mindre och medelstora féretag — for
att framjatillvéxt och sysselséttning. Fonden har sitt huvudkontor i Goteborg och har
for nérvarande 38 anstdllda. Vi har intervjuat Susanne Olofsson som & Investment
Manager vid Sjétte AP-fonden.

Sjatte AP-fonden arbetar dels med direktinvesteringar och dels genom fondforvaltare.
Vid arsskiftet 2001-2002 var man engagerade i 330 portfdljbolag via fondforvaltare
och 67 portféljbolag via direktinvesteringar. Enligt Susanne Olofsson har antalet
direktinvesteringar minskat sedan arsskiftet. For narvarande & Sjéte AP-fonden
engagerade i sju VC-bolag med investeringsfokus pa portfdljbolag som befinner sig i
de tidiga faserna sddd och uppstart, 15 VC-bolag med investeringsfokus pa
expansionsfasen och tre VC-bolag som koncentrerar sig pa utkdpsfasen. Hostens
forsdjningar av Fylkinvest och Sméaforetagsinvest, tva bolag med fokus pa tidiga
faser, antyder att Sjdtte AP-fonden drar sig mer mot de senare faserna. Denna
fokusering pa portfdljbolag som befinner sig i senare faser bekréftas av Ol of sson.

Vid indirekta investeringar & Sjatte AP-fonden antingen delégare av gava VC-
bolaget eller investerar man i bolagets fonder. Enligt Olofsson skiljer sig inte Sjéttes
inblandning och mdjlighet att paverka, generellt mellan de tva typerna av
engagemang. | de bolag Sétte AP-fonden & deldgare har de representanter i VC-
bolagets styrelse och i de fal de investerar i fonden sitter de med i en
investeringskommitté och ibland &en en redovisningskommitté. Det har géler
framforallt de senare fondstrukturerna, Susanne Olofsson menar att Sjétte gar mot ett
mer aktivt agande, vilket hon tror &ven att det galler branschen i stort. Trots att Sjétte
AP-fonden bara i begrénsad omfattning arbetar med direktinvesteringar och darmed
knappast kan raknas som ett renodlat V C-bolag enligt definitionen ansdg vi att fonden
var mycket intressanta att ha med i understkningen. Dels for att det ar intressant att fa
synpunkter dven fran agar-/investerarhal, dels for att de har ett engagemang i manga
av de andra bolagen som ingar i undersokningen.

Nar Sjatte AP-fonden investerar i en fond gér det oftast till sa att ett management team
kontaktar dem och presenterar ett forslag pa ett fondupplagg. Det forekommer dven
att Sjatte salva ser en lucka pa venture capital-marknaden och sava, ibland
tillsammans med nagon eller ndgra andra saminvesterare, vander sig till ett VVC-bolag
med ett forslag. Om bada parterna & intresserade gar de darefter till forhandlingar.
Kommer de Gverens skrivs ett kontrakt dér fondens verksamhet, management teamets
befogenheter och Sjdtte AP-fondens inflytande regleras. Oftast sker en investering
tillsammans med andra institutioner som till exempel olika pensionsfonder och
forsakringsbol ag.

% \www.apfond6.se, (02-12-09)
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Enligt Susanne Olofsson & det vanligast att det krévs enkel magoritet i styrelse,
alternativt investeringskommitté, for att fatta ett beslut. | vissa av deras VC-bolag
forkommer det dock att det kravs kvalificerad majoritet, det vill sdga 2/3 av rosterna,
for att ett investeringsbeslut ska gd igenom. Oftast réder dock konsensus i det
beslutande organet.

Sjatte AP-fonden tar ingen samhéallspolitisk héansyn, som till exempel glesbygdsstod,
ndr de fattar ett investeringsbeslut. Avkastningskravet till pensionerna & oOverordnat
all annan hansyn. Avkastningskravet sétts upp relativt den allmanna borsutvecklingen.

D4 Sjétte AP-fonden &r specialiserad pa onoterade smaforetag havdar Olofsson att de
ar mycket mer aktiva agare an de andra pensionsfonderna vars aktivitet & begransad
till bolagsstdmmorna. Olofsson tror inte att det finns nagra generella skillnader pa
agaraktiviteten mellan de olika &garkategorierna, utan tror snarare att det finns en
skillnad p& hur organisationer som arbetar med OPM (Other Persons Money) och de
som forvaltar privata pengar verkar.

Susanne Olofsson tror vidare att anledningen till att fondforvaltare har en relativt liten
del av investeringarnaii tidiga faser beror pa att de helt enkelt har mycket kapital och
darmed kan satsai de senare mer kapitalkravande faserna. Hon havdar att det rader en
brist pa sdddkapital och att det med dagens lagstiftning & svart att attrahera annat an
statliga medel till dessafaser.
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Smaforetagsinvest AB

Sméforetagsinvest & ett venture capital-bolag som i forsta hand satsar pa
portfoljbolag i sddd- och uppstartsfasen. Bolaget har under hosten bytt &gare. Tidigare
&gdes Smaforetagsinvest av Sjatte AP-fonden och Skandia. Sedan den 14 november
ager Aldano bolaget. Aldano i sin tur agstill 44 % av industrifonden och till 56 % av
32 stycken privata investerare. Bolaget kan investera alt fran en miljon upp till
femton miljoner kronor eller mera beroende av projektets karaktér och forvantade
l6nsamhet. Sméforetagsinvest har i dagslaget investeringar i ett 20-tal portfoljbolag
men ingen speciell branschfokusering.®*

Vi har intervjuat Bo Thorsson, VD for Sméforetagsinvest AB. Thorsson tror inte att
agarbytet kommer att paverka bolagets sétt att jobba i alla fall inte pa kort sikt. Pa
langre sikt tror han dock att Sméforetagsinvest kan komma att borja arbeta mer med
bolag i expansionsfasen som & den fas som Aldano arbetar mest med. Thorsson har
inte mérkt ndgon foérandring av &garstyrningen i och med &garbytet. Han tror dock att
Sméforetagsinvest kan komma att dra nytta av den breda kompetens som finns i
Aldanos dgarkrets. Investeringsbesiuten tas dven i fortsittningen i Smaforetagsinvests
bolagsstyrelse dar agarna finns representerade. Bolagsstyrelsen utser i sin tur de
representanter som skall sittai portfoljbolagsstyrelserna. Vidare tror han inte heller att
det kommer ske ndgon branschfokusering utan att Smaforetagsinvest kommer att
behalla de portféljbolag man har idag. Thorsson forutspar att det kan komma att bli
saminvesteringar med till exempel Fylkinvest AB, som ocksa &gs av Aldano, och
andra V C-bolag dar industrifonden & agare/delagare.

Thorsson ser ingen skillnad i de olika égarnas sétt att agera utan tror snarare att
agarnas inblandning styrs av hur mycket kompetens som finns i management teamen
och hur val utvecklat ndtverk de har.

Bo Thorsson tror att anledningen till att intresset svalnat for de tidiga faserna ar att
investerarna inte anser sig fa betalt for den risk man tar. Han tror att investerarna
darfor véljer att satsa mer pa expansions- och utkdpsfaserna som visserligen & mer
kapitalkravande och har l&gre vinstpotential men framférallt a forknippat med en
mindre risk. En annan anledning att satsa pA mer mogna bolag &r att de kraver farre
uppfdljningsinvesteringar.

&% \www.smafi.se, (02-12-13)
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Startupfactory AB

Startupfactory AB &r ett nordiskt venture capital-bolag som grundades 1999 av bl.a
Sven Christer Nilsson - fd koncernchef Ericsson, Rolf Skoglund - fd vice VD
Microsoft Europa, Lars-Olof Backman - styrelseordfdrande i bl.a. Trio Inc och Linné
Group samt Staffan Helgesson - fd McKinsey. Startupfactory har idag kontor i
Stockholm, Lund, Helsingfors och Amsterdam och forvaltar ca 500 miljoner kronor.
Huvudagare i Startupfactory ar, férutom foretagets anstéllda (partners), Investor AB,
Carnegie samt japanska Softbank Europe Ventures - en av vérldens ledande Internet-
investerare och huvudagare i bl.a. Yahoo, E*TRADE och ZDNet. Startupfactory
arbetar med entreprendrer verksamma inom IT-, datakom- och telekomindustrin och
har for narvarande 13 portfdljbolag inom dessa branscher. De foredrar de tidiga
faserna - narmare bestamt sadd, uppstart och tidig expansion. | huvudsak &r det dock
investeringens |6nsamhetspotential som styr. En typisk initia investering & i
storleksordningen 5 till 30 miljoner kronor, men man kan investera upp till 100
miljoner dver ett foretags livscykel .®

Vi har intervjuat Staffan Helgesson som &r partner och VD for den svenska delen av
Startupfactory AB. Enligt honom har den operationella ledningen i Startupfactory
kommit 6verens med styrelsen, dér merparten av dgarna finns representerade, om ett
investeringsfokus. Denna begransning syftar till att styra mot investeringar med
hogsta majliga vinstpotential. Nagon i ett storre perspektiv strategisk tanke finns, fran
dgarnas sida, inte bakom investeringarna. Visserligen finns en viss fas- och
branschpreferens men denna foljer av den sannolika och prognostiserade barigheten.
Finner man under den |&pande investeringsverksamheten nagon anledning att andra
investeringsfokus tas det upp med styrelsen. Detta hander dock véldigt sdllan. Eljest
ar styrelsens roll mer att dvervaka att de avtal som reglerar villkoren fran &garna for
investeringarna foljs. Startupfactorys agare finns inte representerade i portféljbolagens
styrelser. Genom en tét rapportering till styrelsen (6 ggr/ar) samt manadsuppdatering
med bokslut till samtliga dgare har man dock anda nastintill fullstandig information
och indirekt en ganska strikt kontroll. Som Helgesson sjélv uttrycker det: ” Vad galler
agarkontroll kan man tala om en skala dar vi har helagda riskkapitalbolag langst ut
pa ena kanten, riskkapitalbolag som oss dar investerarna &r deldagare i mitten och
langst ut vad géller frihetsgrader partnerégda managementbolag med sina fonder.”

Vidare ser man sig altsd som ett riskkapitalbolag fungerande som ett
investmentbolag. Sasom ett liknande exempel, vad géller dgarférhallandet, namner
Helgesson Ledstjarnan. Som motsats ndmner han InnovationsK apital - ett partneragt
VC-bolag dar man investerar i deras fonder. Han menar att Startupfactorys &gare har
ett stérre engagemang eftersom man inte bara ar investerare i en fond utan delagare |
ett bolag. Investerare i en fond har inte alls samma inflytande eftersom man inte kan
paverka hela foretaget. Dessutom & dessa fonder ofta valdigt stora, for att inte siga
gigantiska och varje enskild investerares roll darfor &n mindre.

Som skalans andra ytterlighet placerar Helgesson offentligt &gda bolag. | dessa & det
av staten direkt tillsatta tjansteman som styr och handhar investeringarna. Agarna
(staten) atnjuter darfor ett valdigt stort inflytande i dessa bolag.

% \www.startupfactory.com, (02-12-18)
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Z-Invest AB

Z-Invest AB & ett venture capital-bolag stationerat i Ostersund vars affarsidé &r att
som minoritetsigare vara en aktiv och temporar partner i utvecklingsbara sm& och
medelstora foretag som foretradesvis har anknytning till mellersta Norrland. Bolaget
agstill 47.5% av Sjatte AP-fonden, 37.5 % Stiftelsen for Naringslivet i JH och till 15
% av en grupp lokala investerare, Aktiva Jamtland. Z-Invest har for nérvarande gu
portféljbolag inom branscherna Internet teknologi, industriella produkter och
industriella tjanster. Bolaget satsar primért pa bolag som befinner sig i uppstarts- och
expansionsfasen. Vi har intervjuat Tomas Noréen, VD for Z-Invest AB.

Alla investeringsbedut fattas i Z-Invests bolagsstyrelse. Alla tre agargrupperna finns
representerade i styrelsen och Z-Invest har ordinarie styrelseméten fyra ganger om
aret. Om behov finns har bolaget styrelsemate oftare, exempelvis raknar Noréen med
ca 10 styrelseméten under 2002. Anledningar till extra styrel semdten kan till exempel
vara ett investeringsbeslut som maste fattas eller att det uppstatt problem i nagot
portfoljbolag. Forutom styrelsemétena far dgarna |6pande information i form av
manadsrapporter. Styrelsen utser de som skall representera Z-Invest i portfdljbolagens
styrelser. Z-Investsinitialinvesteringar ligger oftast i spannet mellan 2-5 miljoner.

Tomas Noréen tycker att samtliga agare &r valdigt aktiva men ser tydliga skillnader i
dgarnas argumentation, Sjatte AP-fonden ser pa strikt ekonomiska termer och de
lokala representanterna anvander en del regionalpolitiska argument, nér beslut skall
fattas. Investeringsbesluten har hittills alltid fattats i konsensus. Han tycker sig inte
kunna mérka nagon skillnad i riskaversion mellan de olika &gargrupperna. Vidare
tycker Tomas Noréen att den heterogena dgarsammansattningen &r en fordel da agarna
har styrkor inom olika omraden. Noréen menar att Sjétte AP-fonden bidrar med
kunskap om venture capital-marknaden i stort och i de andra &gargruppernafinns dels
specifik branschkompetens, dels kunskap om de lokala forutséttningarna



Anonymt privat bolag

Vi har é&ven varit i kontakt med ett annat bolag i denna &garkategori som har velat bli
konfidentiellt behandlade.

Detta bolag &gs uteslutande av en familj som finns representerad i styrelsen. Pa detta
sétt har de en té& och god kontakt med bolaget. Sex ganger per & har bolaget
styrelsemdten déar bolaget presenterar dels hur deras egen verksamhet har utvecklats,
och dels hur deras investeringsobjekt har utvecklats for sina agare. Likt 6vriga bolag
tas alla formella beslut pa dessa styrel sematen.

Bolagets initiala investering gorsi alt ifran en tidig kommersialiseringsfas till en sen
expansionsfas. De ser varje investering som att de ingér ett |angsiktigt forhallande till
sitt investeringsobjekt. Darfor har de i det initiala skedet ingen exit-tidpunkt vilket
aven & individuellt fran investering till investering.

For 6vrigt jobbar bolaget efter VC-bolagens inriktning d.v.s. att de gar in med kapital
och kunskap under en tidsperiod.

Personen som vi varit i kontakt med har titeln Venture Manager. Han har den tron att
onoterade kapitalstarka &gare har de basta méjligheterna att jobba efter en langsiktig
plan for de bolag man valt att investerai da man inte har en bors att ta hansyn till eller
andra externa agare att tillfredstélla.
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5 Analys

Har jamfors teorin med utfallet av vara undersotkningar och vi belyser awikelserna
mellan de bada.

| det har avsnittet jamfor vi den befintliga teorin pa omrédet med utfalet fran var
kvantitativa understkning och vidare med det som framkommit i intervjuerna i var
kvalitativa undersokning. Ett av problemen vi har haft & bristen pa teori som
behandlar relationen mellan VC-bolag och deras portfdljbolag. Vér huvudsakliga
kdlla skrevs 1990 och beskriver den davarande situationen i USA mellan
agarel/investerare och VC-bolag. Det Sahlman beskriver ar dessutom i huvudsak bara
applicerbart pa de fondférvaltande bolagens férhéllanden. A andra sidan & det den
typen av bolag som skiljer sig mest ifran traditionella bolag. Vi har till exempel ingen
anledning att formoda att aktiedgarna till ett borsnoterat aktiebolag skulle agera
annorlunda och stélla andra krav an aktiedgare till andra borsnoterade bolag. Darfor
har vi fokuserat pa att forstka hitta skillnader mellan garkategorierna snarare an att
jamféra dem med bolag med liknande &garstrukturer fast i andra branscher. Vidare har
vi forsokt skonja vad som hander pa VC-marknaden i stort och se vad detta har for
koppling till &garna. Var ambition &r att, direkt eller indirekt, besvara de hypoteser
som presenteras under problemdiskussionen i kapitel ett, med hjélp av teorin och
undersokningens utfall. Vara egna kommentarer till hypoteserna aterfinns i
slutsatserna.

5.1 Investeringsbes ut

Hypotes:. Narheten till &garna avspeglar sig i beslutsgdngen vid ett
investeringsbesl ut.

Trots att vi efterstravat ett s brett spektrum i agarbilden som méjligt bland de bolag
vi intervjuat, har det visat sig att bolagen arbetar relativt likartat till exempel nér ett
beslut skall fattas gallande huruvida V C-bolaget skall investerai ett portfdljbolag eller
inte. Representanter for de storsta agarna sitter med i VC-bolagets styrelse hos
samtliga av vé&a respondenter, diar en sadan finns. Bolagen har ordinarie
styrelsemdten 4-6 ggr/ar och i de alra flesta bolagen tas investeringsbesuten i
styrelsen. | de koncerndgda bolagen Ericsson Business Innovation, Startupfactory AB
och B-business Partners AB har den operationella ledningen mandat att fatta
investeringsbeslut inom vissa ramar. Vill ledningen gora investeringar som gar
utanfor dessa ramar maste de besluten fattas av bolagens styrelser. Det forekommer
ocksd att storre bolag har en separat investeringskommitté dar investeringsbes uten
tas. Dessa foérekommer oftast i fondférvaltande bolag. | dessa kommittéer finns oftast
agarnalinvesterarna representerade.
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5.2 Investeringsfas

Hypotes. Bolag som investerar i tidiga faser kompenserar det hdga risktagandet det
innebar med att ha fler portfoljbolag an de VC-bolag som satsar i de senare mer
kapitaltunga faserna och darmed minska risken pa det sattet.

Flera av respondenterna trycker pa det faktum att de minskat sin exponering mot de
tidiga faserna, sddd och uppstart. VC-bolagen anser sig inte fa tillrackligt bra
avkastning pa satsat kapital i forhadlande till den hoga risk en tidig investering
medfor. En annan anledning som framforts & att sdddinvesteringar, i de fall de &ar
lyckade, kréver uppfoljningsinvesteringar. | den radande venture capital-
marknadssituationen, ofta med begransad tillgang pa kapital for VC-bolagen,
undviker bolagen i hog grad att binda upp sig fér framtida investeringar. Vidare
framfors asikten att det med rédande marknadsl &ge och lagstiftning & mycket svart att
attrahera investerare till de tidiga faserna med enbart hog avkastning som mal.
Exempelvis Susanne Olofsson pa Sjétte AP-fonden menar att det venture capital-
bolag med &en andra mal an hog avkastning, som i storst utstrackning forser
portféljbolag i dessa faser med kapital. Overlag gor de bolag respondenterna
representerar valdigt fa nyinvesteringar och de anser sig ha blivit forsiktigare.

| Tabell 4.9 testas huruvida de VC-bolag som satsar i tidiga faser kompenserar det
Okade risktagandet med att ha en bredare foretagsportfolj. Tabell 4.10 visar att det
inte finns ndgot sddant samband.

5.3 Agarstyrning

Hypotes: Agar-/investerarstyrningen i borsnoterade bolag och fondférvaltande bolag
&r svagare pa grund av avstandet till agarna.

Staffan Helgesson pa Startupfactory AB talar om en skala dér de heldgda V C-bolagen
& under storst garkontroll. | mitten &erfinns de bolag dér investerarna & delégare
och de med minst &garkontroll & de partnerédgda managementbolagen som forvaltar
fonder. Overfort till var kategoriindelning blir fordelningen enligt Figur 5.1.

Koncernagda bolag
Offentlig agda bolag
Privatagda bolag

Borsnoterade bolag
Offentlig agda bolag

Fondforvaltande bolag

Minskande &garstyrning

Figur 5.1: Agarstyrningen enligt Helgesson.
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Anledningen till att de offentligt dgda bolagen finns med pa tva stéllen &r att det dels
finns VC-bolag som & &gda av en offentlig enhet, dels bolag som har olika offentliga
&gare. Vidare kommentarer till hypotesen dterfinnsi slutsatserna

5.4 Analys av respektive agarkategori

Borsnoterade bolag

Hypotes: Borsnoterade VC-bolags val av intradesfas och bolagstyp paverkas av
pressen fran aktiedgarna, da denna typ av gare ofta har en snavare tidshorisont &n
Ovriga typer av &gare.

Vér kvantitativa undersokning visar att borsnoterade bolag i stérre utstrackning &n
ovriga kategorier prioriterar de senare faserna, speciellt expansionsfasen, se Figur 43
och Tabell 4.6. Vi kan déaremot inte bevisa att vilken investeringsfas ett VC-bolag
prioriterar, generellt beror pa vilken &garkategori de tillhor, se Figur 4.3 och Tabell
4.4,

Marcus Soderblom pa AB Novestra menar att borsnoterade bolag lockas till de senare
faserna vid den initiala investeringen av den anledningen att kravet fran deras agare
att bolagen skall visa positiva resultat &r |&ttare att askadliggora. Dessa faser har en,
som vi namnt tidigare, lagre och mer hanterbar riskniva vilket gor noterade bolags
arbetssituation mer gynnsam. Denna uppfattning delas aen av flera andra
respondenter i andra &garkategorier.

Detta kan jamforas med det bolag som vi varit i kontakt med, som dock ville bli
konfidentiellt behandlade, dér personen i fraga menade att ett onoterat bolag med en
kapitalstark agare har en lugnare tillvaro da den externa pressen uteblir. Han menade
aven att de kan jobba efter en langre tidshorisont och ligga kvar langrei en investering
an bolag som har kravet att visa positiva kassafl 6den fér marknaden.

Vér kvantitativa undersokning visar att borsnoterade har ett hogre medianvérde, vad
galler antalet portféljbolag, d&n genomsnittet. Aven medelvardet tyder pa att bolag i
denna kategori generellt innehar fler bolag i sina portfoljer &n det genomsnittliga V C-
bolaget, se Tabell 4.1.

Fondforvaltande bolag

Hypotes: Investerarna intar en liknande roll i fondférvaltarnas bolag som den roll
agarna har i 6vriga agarkategorier och inte en passiv investerarroll.

Enligt Susanne Olofsson pa Sjétte AP-fonden kunde det tidigare forekomma att de
som investerare, inte var representerade i investeringskommittéerna, vilket de alltid &r
i nyare fondstrukturer. Olofsson menar darmed att Sjétte AP-fonden blivit mer aktivai
sitt &gar/investerar engagemang. Uppfattningen att fonden &r aktiva &gare/investerare
delas bl.a. av Richard Albin, Capman AB och Bo Thorsson, Smaforetagsinvest AB
som bada har/har haft samarbete med Sjétte AP-fonden. | teoridelen beskrevs
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forhéllandet mellan general- och limited partners®. Sahiman beskriver en limited
partner som en investerare som har relativt lagt engagemang och liten
bestdmmanderétt, nér kontraktet & skrivet. PA dagens svenska venture capital-
marknad ser situationen annorlunda ut, enligt vara respondenter. De menar att
investerarnas inflytande dver fondens I6pande verksamhet & betydligt storre an det
Sahlman beskriver.

Bland annat Sjdtte AP-fondens och Skandias férsdjningar av VC-bolag samt
minskade direktinvesteringar tyder pa att okningen av de fondforvaltande bolagen
som |saksson beskrev i sin artikel har fortsatt®’.

Koncernagda bolag

Hypotes. Koncernagda VC-bolag investerar ofta i projekt som pa ett €ller annat satt
ar relaterade till koncernverksamheten i 6vrigt. Detta motiverar en initialinvestering i
nagon av detidigare faserna, sadd eller uppstart.

Hypotes:. Koncernagda venture capital-bolag & mer branschspecifika an bolag med
andra agare.

Denna kategori av VC-bolag innefattar altifran tamligen fristéende finansiella VC-
bolag, som verkar pa marknaden for att nd en dveravkastning, till koncernfunktioner,
som uteslutande letar investeringar som i framtiden kan inbegripas i
karnverksamheten. Pa grund av denna breda diversitet av agarsyfte fann vi det,
aminstone for den kvantitativa delen av undersdkningen, nodvandigt att gora en
indelning i tv& subkategorier. Aven har i analysen kommer vi att utga ifran denna
indelning.

Koncernégda bolag utan branschfokus

Bolagen inom denna kategori har huvudsakligen ett finansiellt syfte. Négon
bakomliggande strategi finns sdlan utan stravan ligger efter hdgsta mojliga
avkastning. Utifran vad vi sett i vara fallstudier & den operationella ledningen inom
denna typ av VC-bolag ofta mycket valutbildad. Det verkar &ven vanligt med
erfarenhet fran ledande positioner antingen inom koncernen eller i det Gvriga
naringslivet. Ledningen i denna typ av VC-bolag kan ofta bedriva sin verksamhet
relativt fritt fran inblandning av koncernledningen och de beslutar sdva om
investeringar. Intervjupersonerna inom denna kategori pekar &ven pa att koncernagda
V C-bolag gor jamforelsevis stora investeringar, vilket de havdar beror pa att de har en
bred kapitalbas. Av de foretag vi intervjuat hamnar Startupfactory AB och B-business
partners AB inom denna kategori. Nér det géller den kvantitativa undersokningen
utmérkte sig inte denna kategori nagot speciellt utan investeringarna verkar félja VvV C-
bolagensi stort, med tyngdpunkten pa expansion och uppstartsfasen.

Koncernagda bolag med samma branschfokus som koncernen

Bolagen inom denna kategori har i huvudsak ett strategisk syfte. De investeringar som
gors & pa nagot sétt kopplade till koncernen och tanken & att de sa smaningom ska
generera affarer inom den ordinarie verksamheten. Enligt vad vi observerat ar

% Se teoriavsnitt 3.5
®7 Se teoriavsnitt 3.4

59



kontrollen fran koncernledning relativt strikt. Det verkar vara sa att styrelsen,
aminstone formellt sett, har den beslutande makten néar det galer nyinvesteringar.
Alternativt att den operativa ledningen far en viss investeringsfrinet genom att
styrelsen sétter upp ekonomiska ramar. Av de féretag vi telefonintervjuat hamnar
Ericsson Business Innovation AB och Gambro Strategic Development inom denna
kategori. Den kvantitativa undersokningen visade att denna kategori av VC-bolag i
hogre grad an Gvriga prioriterar de tidiga faserna sadd, uppstart och expansion, se
Figur 4.4 och Tabell 4.8. Som vi tidigare namnt kan vi déremot inte bevisa att vilken
investeringsfas ett VC-bolag prioriterar generellt beror av vilken &garkategori de
tillhor.

Offentligt &gda bolag

Hypotes: Offentligt agda VC-bolag ar mer riskaverta an de andra formerna. Dessa
bolag ar mer forsiktiga da det &r skattebetalarnas pengar man investerar.

Hypotes. Offentligt dgda venture capital-bolag har forutom ett ekonomiskt aven ett
altruistiskt intresse och gar darmed in i och stottar entreprendrer i ett tidigare skede
an vad som &r motiverat ur ett rent ekonomiskt perspektiv.

Den hér kategorin rymmer, som tidigare namnts, en ganska brokig skara VC-bolag.
De stora pensionsfonderna och industrifonden jobbar oftast fond till fond vilket
medfor att de har valdigt vadifferentierade foretagsportfoljer. De har dessutom enbart
avkastningskrav att leva upp till och inga altruistiska intressen.

| den hér kategorin finns &ven bolag med regional anknytning som till exempel AC
Invest AB och Z-Invest samt VC-bolag knutna till universitet och hdgskolor som till
exempel Innoventus AB (Uppsala Universitet) och Chamersinvest (Chalmers
Tekniska HOgskola). Enligt var kvantitativa understkning tenderar dessa bolag att
satsa i tidigare faser an andra VC-bolag. Som namnts i avsnitt 5.2 anser manga av
vara respondenter att investeringar i de tidiga faserna & svéra att motivera ur
avkastningssynpunkt. Detta antyder att dessa bolag tar lite storre risker an andra VC-
bolag vilket dven tyder pa att de har andra intressen an strikt ekonomiska. Vissa av
bolagen har dettainskrivet i sin affarsidé, i andra sker detta mer informellt. Det senare
ar till exempel falet i Z-Invest AB. Enligt bolagets VD, Tomas Norén, &r det formella
mdaet maximal avkastning. De lokala representanterna i styrelsen anvander sig dock
ofta av regional politiska argument.

Det finns med andra ord inget som tyder pa att offentligt gda bolag skulle vara mer
riskaverta @&n andra. Snarare finns det offentligt &gda VC-bolag, av den typen att de
har andra preferenser &n maximal avkastning, som tar storre risker an andra typer av

bolag.

| Tabell 4.1 visas att offentliga bolag i snitt har drygt 90 portféljbolag, men da
standardavvikelsen & 151 visar detta ingenting. Anledningen till att
standardavvikelsen & sa hog &r att de stora pensionsfonderna och stiftelserna drar upp
medel vardet.
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Privatagda bolag

Hypotes: Privatagda bolag & mindre an Ovriga bolag, vilket paverkar deras
investeringar.

| den kvantitativa undersokningen visar det sig att privatdgda VC-bolag i genomsnitt
har farre portfoljbolag vad géller medelvarde (9,8 st) &h genomsnittet for ala VC-
bolag (24,2 st). Att ha féarre bolag i féretagsportfoljen ger en sémre diversifiering. En
samre diversifiering & i sin tur kopplat till ett hogre risktagande. Som vi namnt i
teoriavsnittet har dock privatégda bolag, dar égarna &en utgdr ledningen, inga eller
véldigt sm& informationsasymmetrier®. Det gor att de kan undvika mé&ldivergens
mellan de bada parterna, vilket kan forekommai de andra bol agstyperna.

% Se teoriavsnitt 3.1
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6 Slutsatser

Har presenteras de slutsatser vi dragit av studien och vad uppsatsen bidragit med.

Pa grund av den turbulens som varit pa den finansiella marknaden de senaste aren har
manga V C-bolag andrat sitt agerande. Vi har under den period som vi arbetat med
amnet kunnat se nagra olika tendenser. En generell férandring som kunnat urskiljas ar
att VC-bolagen blivit forsiktigare med sina investeringar, vilket & foga férvanande
med tanke pa det r&dande marknadsl dget.

Vidare kan den traditionella indelningen av venture capital-bolagen i privatagda,
offentligt agda och koncerndgda vara svar att applicera pa den svenska VC-
marknaden. Naturligtvis skulle det ga att dela in bolagen i @annu fler kategorier @n de
vi har gjort fast da antalet aktorer & begransat skulle det ge altfor sma
delpopulationer. Vi hade pa grund av de sma populationerna svart att statistiskt
sakerstélla de monster vi sag, vilket hade férsamrats ytterligare med fler kategorier.
Vi anser att var kategoriindelning lampar sig brafor den svenska marknaden.

6.1 Investeringsbes ut

Trots skillnaden i agarstruktur har bolagen ett vadigt likartat styrelsearbete. Den
kategori som skiljer sig fran mangden & de koncerndgda bolagen dér, enligt var
kvalitativa undersokning, den operationella ledningen har ett visst investeringsmandat
fran styrelsen i tre av bolagen. Detta foérekommer inte i nagon annan kategori. For att
veta om detta géler generellt for denna kategori maste en mer genomgripande
undersokning goras. Det & likva en intressant, och for oss ovantad, upptéckt. Vi tror
att det beror pa att de som sitter i ledningen for dessa VC-bolag ofta har en gedigen
branschkunskap och en lang erfarenhet inom koncernen, ofta fran ledande positioner.
De kanner till vad som & av intresse for koncernen. D& dessutom dessa bolag endast
utgdr en mycket liten del av koncernens verksamhet, "besvarar” man inte
koncernledningen med den typen av frégor utan den kompetenta ledningen tilléts
skdta investeringsbesl uten.

6.2 Investeringsfaser

Vi anser att bolag som & specidiserade pa tidiga faser kan ha en bredare
foretagsportfolj da tidiga investeringar kréaver mindre kapital. En forutséttning for
detta & dock att VC-bolagen aven gor relativt tidiga exits innan det ar dags for de mer
kapitatunga uppfoljningsinvesteringarna. Vi har dock inte kunnat pavisa att detta &
en existerande strategi, se Tabell 4.9.

62



V C-bolagens investeringsfokus har generellt forskjutits till senare faser. Vi tror att det
finns tre huvudskd till detta.

1. Det innebdr en lagre risk att investera i senare faser. Portfdljbolagen ar
mognare och deras potential & synligare éni tidiga faser.

2. Den begransade kapitaltillgangen gor att det for nérvarande gors valdigt fa
nyinvesteringar. De investeringar som gors & i huvudsak
uppfdljningsinvesteringar till investeringar som & gjorda tidigare vilket
medfor att bolagen mognat och darfor naturligt befinner sig i senare faser.

3. Lyckade investeringar i  tidigare faser kréaver oftast  fler
uppfoljningsinvesteringar an investeringar i senare faser. Den begrénsade
kapitaltillgdngen i kombination med osdkerheten pa venture capital-
marknaden gor att bolagen ¢ vill binda sig till att gora framtida
uppfoljningsinvesteringar da osakerheten om hur kapitaltillgangen kommer att
seut i framtiden &r stor.

Som vi namnt i analysen & det framforallt de VC-bolag som &en har andra
preferenser dn enbart avkastning som satsar i de tidiga faserna. Den kvantitativa
undersokningen visar att subkategorin, koncerndgda med branschfokus, satsar mer i
dessa faser. Anledningen till detta & naturligtvis att de @en véger in strategiska
kvalitéer i besluten. Vi tror att de genom att gain tidigt i portfoljbolagen vill varamed
och péverka inriktningen i bolagen och darmed styra utvecklingsarbetet mot
koncernens intresseomraden. | och med att koncernens langsiktiga mal &r att inforliva
VC-investeringarna i den ordinarie verksamheten kan de ha ett langre tidsperspektiv
och initialt b&ra en forlust langre an de Ovriga &gartyperna, om de tror att
investeringen har en |angsiktig potential .

Den andra huvudtypen av bolag som tenderar att satsa i de tidiga faserna & de
offentligt &gda regionala bolagen. De kan ha preferenser som att frémja forskning vid
ett regionat larosite, kanske av en till synes trivia anledning som att starka
hogskolans/universitetets anseende. Vi tror aven att vissa regionala bolag stodjer
entreprendrer i regionen i storsta allmanhet av rena sysselsattningsskal, trots att det
egentligen inteingdr i V C-bolagets formella uppdrag.

6.3 Agarstyrning

Vi har noterat att aktiviteten i agandet har okat. Den modell vi presenterar i
anal ysavsnittet som Helgesson talar om, tror vi stammer i stort. Det som har skett pa
marknaden pa sistone &r att aktiviteten hos investerarnai de fondférvaltande bolagen,
som befinner sig langst till hoger pa skalan, har okat. De privatagda bolagen kan
knappast Oka &garstyrningen, varfor vi anser att skillnaderna mellan de olika
kategorierna minskat. Anledningen till det 6kade engagemanget torde dels vara att de
farre investeringarna gor att &garnal/investerarna har mer tid for varje enskilt beslut,
dels att de blivit forsiktigare.
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6.4 Ovriga slutsatser

Vi tror att anledningen till att de privata bolagen i genomsnitt har ett farre antal
portfdljbolag framst &r att de generellt har en mindre kapitalbas an 6vriga kategorier.
Enligt teorin om agency costs, tar dock de privatdgda V C-bolagen en I&gre risk med
avseende pa informationsasymmetrier. Den Okade risk de tar i och med den samre
diversifieringen, kompenseras altsa till viss del av att det inte existerar nagra
informationsasymmetrier mellan gare och ledning i dessa bolag.

Malet att utrona huruvida det finns nagon optimal &garform, tycker vi oss ha kommit
narmare. En tendens kan skonjas pa marknaden. De fondforvatande strukturerna
tycks fortsétta ta marknadsandelar. Vi tror &ven att detta kan forklaras med den 6kade
forsiktigheten. Genom att satsa i fonder istéllet for direktinvesteringar diversifierar
investerarna sina bolagsportfoljer ytterligare i forhdllande till direktinvesteringar.
Huruvida det okade intresset for det har séttet att forvalta sitt kapital enbart beror pa
marknadsl&get eller det faktum att det ar en béttre agar-/investerarform far framtiden
utvisa.



7 Kallforteckning

Skriftliga kallor
Agnblad et al, Ownership and Control in Sveden: Srong Owners, Weak Minorities,
and Social Control, Artikelkompendium Nr2, Corporate Governance-kursen 2002,
Lunds Universitet

Berggren Tom, Venture capital-branschens utveckling i Sverige (2001), Svenska
Ri skkapitalforeningens medlemsmeatrikel

Bergl6f Erik, Ownership of Equity and Corporate Governance - The Case of Sveden,
Artikelkompendium Nr 2, Cor porate Gover nance-kursen 2002, Lunds Universitet

Breay R. och S. Myers, Principles of Corporate Finance, 15" edition, (1996),
Mcgraw-Hill, New Y ork

Carlstoft Olof, Venture Capital - Mer an bara finansiering (1997) Sveriges Tekniska
Attaché, Stockholm

Ejvegard, R. Vetenskaplig metod, (1996), Studentlitteratur Lund

FamaE., Efficient Capital Markets 11, Journal of Finance vol. 46, Nr 5, (1991)
FAR:s Samlingsvolym 2001, FAR Forlag AB, Stockholm

Holme Idar M. och Solvang, Bernt K., Forskningsmetodik (1997), Studentlitteratur
Lund

Isaksson Anders, Venture Capital - begrepp och definitioner (2000), Svenska
Riskkapitalforeningens medlemsmeatrikel

Jensen M. C. och W. Meckling, The Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Sructure, Journal of Financial Economics, val. 3,
(1976)

Korner Svante, Praktisk Statistik (1993), forsta upplagan, studentlitteratur Lund
Korner Svante, Praktisk Statistik (1996), andra upplagan, studentlitteratur Lund
Riskkapitalbolagens aktiviteter (2: akvartalet 2002) NUTEK, Stockholm

Romano R., Corporate Law and Corporate Governance, Industrial and Corporate
Changeval. 5, Nr 2, (1996)

Sahiman William A, The structure and governance of venture capital organizations

(1990), Journal of Financial Economics vol. 27 (1990), Elsevier Science Publisher
B.V. North-Holland, Amsterdam

65



Thurén, Torsten, Vetenskapsteori for nyborjare, (2000) Liber AB, Sverige

Korner, Svante och Walgren, Lars, Satistisk dataanalys (2000), Studentlitteratur AB,
Sverige

Torstensson Eriksson Lars, Wiedersheim-Paul Finn, Att utreda, forska och
rapportera, (1993) Liber-Hermod, Malmo

Turnbull Shann, Corporate Governance: It's scope, concerns and theories,
Artikelkompendium Nr 2, Cor porate Gover nance-kursen 2002, Lunds Universitet

Wallén Goran, Vetenskapsteori och forskningsmetodik (1996), Studentlitteratur Lund
Wright Mike och Robbie Ken, Venture Capital and Private Equity: A Review and

Synthesis, Artikelkompendium Nr 2, Corporate Governance-kursen 2002, Lunds
Universitet

Muntliga ké&llor

Telefonintervju med Marcus Soderblom, 2002-12-13 AB Novestra
Telefonintervju med Pontus Willquist, 2002-12-18 B-business partners AB
Telefonintervju med Rikard Albin, 2002-12-12 Capman AB

Telefonintervju med Eva Jonasson, 2002-12-18 Cimon Medical AB
Telefonintervju med UIf Mimer, 2002-12-12 Ericsson Business Innovation AB
Telefonintervju med Hans Golteus, 2002-12-13 FSVCAB

Telefonintervju med Fredrik Mattsson, 2003-01-07 Gambr o Strategic Development
Telefonintervju med Susanne Olofsson, 2002-12-09 Sjatte AP-fonden
Telefonintervju med Bo Thorsson, 2002-12-13 Smafor etagsinvest AB
Telefonintervju med Staffan Helgesson, 2002-12-18 StartUpFacory AB

Telefonintervju med Tomas Norén, 2002-10-12 Z-Invest AB

66



Elektroniska kallor

www.apfond6.se 2002-12-09
www.b-bp.com 2002-12-18
Www.capman.com 2002-12-12
WWW.Cimon.se 2002-12-18
WWW.ericsson.se/innovation 2002-12-12
www.fourseasons.se 2002-12-13
www.gambro.se 2003-01-07
WWww.novestra.com 2002-12-18
www.smafi.se 2002-12-13
www.startupfactory.com 2002-12-18
Www.vencap.se 2002-11-05till 2002-12-20

E-postkor renspondens
Bohannan, Barbra, Svenska riskkapitalféreningen, 2002-11-21

Isaksson, Anders, Forskare, Umed Universitet, 2002-11-15

67



Bilaga 1, Underlag for den kvantitativa studien

Borsnoterade bolag

) Prioriterade Antal
Foretagsnamn Agande Typ faser Branscher portféljbolag
AB Novestra Noterat p& O-listan: expansion | "Network technologies | 8
Theodore Dahlesson and services”
9,4%, Wthorpe Mckenzie inom kommunikations-
6,6% industrin
AB Traction Noterat pa O-listan, Bengt | privat | expansion | diverse 30
Stillstrom 50,1%
Affarsstrategerna AB Noterat pa O-listan, privat | sadd Telekommunikation 23
Claes-Goran Fridh 65,2% Hardvara
Internet teknologi
Medicinteknik
Ledstiernan AB O-listan: Skandia, 9,9% uppstart Telekommunikation 40
Olof Stenhammar, 5,9% Hardvara
Mikael Solberg, 5,2% Internet teknologi
Jan Carlzon, 4,9% Kommunikation
Data/IT hardvara
Ratos AB O-listan: familjen privat | expansion | diverse 21
Sdderberg 68%.
Skanditek O-listan: Johan Bjérkman expansion | Internet teknologi 12
Industriforvaltning AB 28,3%, Dag Tigerschold Elektronik
26,4% Bioteknologi
Ovriga tjanster
Bure Equity AB A-listan: 6:e AP-fonden privat | expansion | IT, infomedia och 30
17%, Sten A Olsson utbildning
14,3%
Livforsakringsaktiebolaget | A-listan: Industrivarden
Skandia 4,5%, Pohola forsékring
AB 4,5%, Robur fonder
3,9%
Fondférvaltande VC-bolag
Antal
Foretagsnamn Agande Typ Prioriterade faser Branscher portféljbolag
AB Segulah Ags av styrelse |privat utkdp Handel, service och 6
och ledning. tjdnster samt lattare
verkstadsindustri.
ACR Leif Rylander, Ulf |privat uppstart, Telekommunikation 15
Capital/Slottsbacken |Svensson, Thor expansion Hardvara
Birkman Internet teknologi
Kommunikation
Data/IT mjukvara
Alfred Berg ABN-Amro
Capital Investment Expansion 6
BrainHeart Capital UIf Jonstromer,  |privat expansion Telekommunikation 13
Sigrun Hjelmaquist, Hardvara
Magnus Kommunikation
Melander, Industriell automation,
Jan Bengtsson, Tradl6s IT-industri
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CapMan AB Lennart privat 17
Jacobsson,
Jan Lundahl,
Lars Hagdahl,
Martin Falkevall,
Catella IT AB IKEA,Gunnar koncern expansion Telekommunikation 5
Rylander Hardvara
Internet teknologi
Kommunikation
Data/IT hardvara
Catella Private Equity |IKEA,Gunnar koncern expansion
Rylander
Delphi Private 1000-tal privat uppstart, Telekom, Internet, Media |19
Placement Sweden privatpersoner expansion och Entertainment.
AB (publ) med mindre &n Mer specifikt s6ker DPPS
1% var. investeringar inom Mobil
kommunikation, E-
learning, Media/TV,
Sékerhet och IT-
Applikationer for befintlig
Four Seasons Venture |Lars-Olof privat expansion, Communications 12
Capital AB Gustavsson, ersattningskapital, [Publishing
Gosta Oscarsson utkop Electronic components
and instrumentation
Genetic Engineering
Medical / Health-related
Chemical / Plastics
Equipment / Machinery
ForetagsByggarna AB |Lars Lindgren, privat expansion Telekommunikation 12
Johan Edfeldt, Hardvara
Martin Gemvik, Internet teknologi
Per-Henrik Kommunikation
Norhagen Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
H&B Advisors AB expansion Bioteknologi 7
Sjukvard
Medicinteknik
Lakemedel
Konsumentinriktat handel
Industri Kapital utkdp 26
Industrial Development Nordiska expansion, diverse 7
& Investment AB industriledare |ersattningskap,
utkop
ITACT AB Jan Nilsson, privat uppstart Telekommunikation 5
Martin Green Hardvara
Internet teknologi
Data/IT hardvara
InnovationsKapital Bure, CTH uppstart Telekommunikation 24

Hardvara
Internet teknologi
Kommunikation
Data/IT mjukvara
Bioteknologi
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Litorina Kapital Harold Kaiser, Jan expansion, 11
Lindgren, Jorgen ersattningskap,
Nordic Capital Robert Andreen, |privat utkop diverse 14
Morgan Olsson,
Nordico Equity Jan Ohlsson, privat expansion 20
Per Hallberg,
Jan Samuelson,
Niklas Sloutski,
Jerker Sundstrom,
Odlander, Fredrikson |Bjorn Odlander, |privat sadd, uppstart, Bioteknik 52
& Co AB Peder Fredrikson expansion Medicinsk teknik
Magnus Persson, Léakemedel
Staffan
Lindstrand,
Anki Forsberg,
Per Samuelsson,
Johan
POD Holding AB Eric Douglas, privat expansion Telekommunikation 6
Peter S Lawrence, Hardvara
Tom Nyman, Internet teknologi
Johan Pontin Data/IT mjukvara
Scandinavian Life 6:e AP-fonden, uppstart Bioteknologi 23
Scope Capital Andreas privat sadd, uppstart Telekommunikation 3
Advisory AB Ossmark, Fredrik Hardvara
Owesson, Anders Internet teknologi
Rundgren, Mikael Kommunikation &vrigt
Kamras Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Servisen Investment  |Anders Lénngvist |privat uppstart diverse 43
Springboard Capital Gunnar Bergvall, |privat uppstart Telekommunikation 7
AB Ulf Sandmark, Hardvara
Henrik Vilselius, Internet teknologi
Lars Widell Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Karolinska Investment |Alecta 6:e AP- uppstart Bioteknologi 12
Fund fonden, AFA, Knut] Sjukvard
and Alice Medicinteknik
Wallenberg Lakemedel
Foundation, och
Medicinska
Koncernagda med samma branschfokus som koncernen
. Prioriterade Antal
Foretagsnamn Agande Typ faser Branscher portféljbolag
Ericsson Business Ericsson | koncern Mobilt Internet och 13
Innovation AB Bredbandskommunikation
Gambro Strategic Gambro | koncern | uppstart, Bioteknologi 3
Development expansion Sjukvard
Medicinteknik
Lakemedel
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SEB Strategic SEB koncern Internet teknologi 13
Investments Kommunikation
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster

Skandia Innovation AB | Skandia | koncern | uppstart

Telia Business Telia koncern | sadd, Telekommunikation hardvara 15
Innovation AB uppstart Internet teknologi
Kommunikation

Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara

Data/IT tjanster

Telia Mobile Telia koncern | sadd, Internet-teknologi 8
uppstart Kommunikation
Data/IT tjanster

Konsumentinriktat handel
Industriella produkter och tjanster
Industriell automation

Finansiella tjanster

Volvo Technology Volvo koncern | uppstart Teknologier och tjanster inom 17
Transfer AB omraden med relevans for
Volvogruppen

Koncernagda utan branschfokus

Prioriterade Antal
Foretagsnamn Agare Typ faser Branscher portféljbolag
Aros Technology Amymone, Deva uppstart Internet teknologi 5
Partner AB Invest AG, Data/IT mjukvara
Lansforsékringar Data/IT tjanster
Bergslagen Elektronik

Industriella produkter och tjanster
Industriell automation

b-business partners ABB,SEB,SKF, | diverse expansion business-to-business teknologier 10
STORAENSO koncerner

CR&T Knoppfabriken Bure koncern | uppstart, Teknisk innovation eller applikationer som | 6
expansion, anvander sig av ny teknik
ersattningskap,
utkop

CR&T Ventures Bure koncern | sadd, uppstart, | Telekommunikation Hardvara 4
expansion Internet teknologi

Kommunikation
Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Elektronik
Halvledarteknik

EQT Partners AB Investor koncern | utkdp diverse 30
Investor Growth Investor koncern IT och medicin/medicinsk teknik 70
Capital

Mobile Garden AB Skandia liv koncern sadd Telekommunikation Hardvara 4

Internet-teknologi
Kommunikation
Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Elektronik
Halvledarteknik

Novax AB Axel Johnson koncern | expansion, Konsumentinriktat handel 5
AB ersattningskap | Ovrigt konsumentinriktat
Ovriga tjanster
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SEB Acquisition SEB koncern utkodp Sjukvard 18
Finance Medicinteknik
Industriella produkter och tjanster
Kemi och material
SEB Foretagsinvest SEB koncern | utkdp Telekommunikation Hardvara 34
Internet teknologi
Kommunikation &vrigt
Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Elektronik
Halvledarteknik
Siemens Mobile Siemens koncern | sadd Telekommunikation Hardvara 5
Acceleration Kommunikation
Sirius International ABB koncern | utkdp
STC Venture Capital STC Interfinans uppstart, Telekommunikation Hardvara 10
AB AB expansion Elektronik
Halvledarteknik
Bioteknologi
Medicinteknik
Lakemedel
Energi
Telia Pensionsstiftelse | Telia koncern 4
A H Sméféretagsinvest | Aldano koncern | sadd diverse 20
AB
Fylkinvest AB Aldano koncern | expansion oberoende av bransch 15
Startupfactory AB Partners, koncern | sadd, uppstart | Telekommunikation Hardvara 13
Investor, Internet teknologi
Carnegie, Kommunikation
Softbank Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Elektronik
Halvledarteknik
Satila Holding Satila AB koncern | sadd, uppstart, 15
expansion,
utkép
Offentligt &gda bolag
Foretagsnamn Agare Typ Prioriterade Branscher Antal
faser portféljbolag
AC Invest AB Vasterbottens uppstart diverse kategorier 12
landsting, vésterbottens
handelskammare
AFA Forsakring Svenskt naringsliv, LO
ersattningskap,
Amplico Kapital AB Ackordscentralen statligt utkdp diverse kategorier 3
Andra AP-fonden statligt diverse
Chalmersinvest Chalmers Tekniska sadd 22
Hogskola
Emano AB Industrifonden, offentligt expansion Telekommunikation 12
Norrlandsfondem, Hardvara

Umed & Luled

Teknikbrostiftelserna i

Internet-teknologi
Data/IT mjukvara
Elektronik
Bioteknologi

Kemi och material
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Industrifonden

statligt

uppstart

Kommunikation
Hardvara
Internet teknologi
Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Elektronik
Halvledarteknik
Bioteknologi
Medicinteknik
Léakemedel

Kemi och material
Byggindustri

300

Innoventus AB

Uppsala Uni, SLU

statligt

uppstart

Bioteknik
Medicinsk teknik
Lakemedel

Sjatte AP-fonden

offentligt

350

Stiftelsen Chalmers
Innovation

Sten A Olssons
Stiftelse for Forskning

sadd

diverse

19

Swedfund International
AB

staten

Investeringar i Afrika,
Asien, Latinamerika
samt i Central- och
Osteuropa.

67

Soderhamn Invest AB

Industrifonden 33,3%,
Emano 25%,

offentligt

expansion

10

TeknoSeed AB

Teknikbrostiftelsen i
Lund

offentligt

sadd

Telekommunikation
Héardvara
Internet-teknologi
Kommunikation
Data/IT Hardvara
Data/IT mjukvara
Elektronik
Halvledarteknik
Bioteknologi
Sjukvérd
Medicinteknik
Lakemedel

Kemi och material

16

Tredje AP-fonden

offentligt

Z-INVEST AB

Stiftelsen for
Naringslivet i Jamtland
& Harjedalen, 6:e AP-
fonden. Aktiva
Jamtland & Harjedalen
AB (15 %).

offentligt

expansion

Internet teknologi,
Industriella produkter
och tjanster

Start Invest AB

Almi

offentligt

uppstart

Norrlandsfonden

offentligt

expansion

Telekommunikation
hardvara

Internet teknologi
Kommunikation 6vrigt
Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Elektronik
Halvledarteknik
Bioteknologi
Medicinteknik
Léakemedel

Energi

440
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Privata bolag

Foretagsnamn Agare Typ Prioriterade Branscher Antal
faser portféljbolag
AB Lipac Hede privat | uppstart 7
Development, Per
Hedeback
Ahlstrém & Partners Jan Ahlstrém privat | expansion 14
Amymone AB Per Vannesjo m fl | privat | expansion Internet teknologi 7
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Industriella produkter
och tjanster
Centrecourt AB Tomas Flinck och | privat | s&dd, uppstart | Teknologi och 20
Gunnar Sall Medicinsk teknik
CIMON Investment Managers | Per-Anders privat | sadd Kommunikation 10
AB Johansson, Bjérn Data/IT mjukvara
Littorin, Bengt Elektronik
Bengtsson, Bioteknologi
Ake Matton Sjukvard
Medicinteknik
Lakemedel
CIMON Medical AB Per-Anders privat | sadd Bioteknologi 7
Johansson, Bjorn Sjukvard
Littorin, Bengt Medicinteknik
Bengtsson, Lakemedel
Cognition AB Christen Ager- privat | uppstart, utkép | Teknik, Media,
Emerging Technologies ET AB | Kjell Spangberg privat | expansion frAmst inom IT- 9
Ernstrom Kapitalpartner AB familjen Hobohm | privat | expansion, Avvaktande till de 5
utkdp branscher som
haussas for dagen.
Framtidskapital AB Thorleif Hageberg, | privat | uppstart Elektronik 2
Boris Industriella produkter
Claesson,Peter och tjanster
Investment AB Spiltan Per H Borjesson privat | sadd, diverse 40
20% ersattningskap,
utkdp
ITbuilder Dennis Bergstrom | privat | uppstart Internet teknologi 6
Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
ITP Peter Lindell, privat | expansion Telekommunikation 13
Staffan Persson, Hardvara
Maria Horelli- Internet-teknologi
Rosenlew, Kommunikation
Johan Lindgren Data/IT
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Konceptkapital AB Jorgen Wigh, Par- | privat | uppstart Internet-teknologi 3

Jorgen Parson

Kommunikation
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Finansiella tjanster
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LinkMed AB 100-tal aktieagare, uppstart Bioteknologi 8
mest Medicinsk teknik
privatpersoner, Lakemedel
men aven foretag
pa och utanfér

Maxus Capital AB Markus Wahlb&ck | privat | expansion Telekommunikationer | 15

Internet teknologi
Kommunikation
Data/IT mjukvara
Data/IT tjanster
Handel

Finansiella tjanster

Minvest AB Lars Marmstedt privat | expansion mindre tillvaxtbolag 10

Nordic Wireless AB Magnus Nilsson, privat | sadd Mobil kommunikation |6
Peter Blom, Bjorn och mobilt Internet

Nordstjernan Antonia Ax:son privat | expansion, diverse 3
Johnson, Viveca ersottningskap,

Ax:son Johnson utkdp

Nordstjernan Ventures Antonia Ax:son privat | uppstart, Hardvara 2
Johnson, Viveca expansion Elektronik
Ax:son Johnson Halvledarteknik

Energi
Industriella produkter
och tjanster
Kemi och material
Industriell automation
Transporter
Byggindustri
Norvenco AB Johan af Klint privat | uppstart, Bioteknik 3

expansion Informationsteknik
Miljoteknik

Nostrum Ventures Jonas T privat | sadd 2
Bengtsson

Nybroviken Ventures Anders Ahlistrém, | privat | uppstart Internet-teknologi 5
Per Gunnarsson, Kommunikation
Magnus Data/IT Mjukvara
Wahlback, Data/IT tjanster
Thomas Bioteknologi
Schanning m fl Finansiella tjanster

Real Venture Group Kjell-Hakan privat | sadd Telekommunikation 4
Narfelt, Johan Hardvara
Ljungberg, Kommunikation
Carlo Pompili,

Scandi-Latin Corporate Carl Erik Hirsch, privat TIME sektorn men 10

Finance AB Niclas Sontagh aven i Bio/Medi-tech.

SkyVentures AB Patrick Svensk, privat | uppstart Interaktiva media och | 6
Patrik Lindehag, digital-TV
Tor Jgrgensborg

Sdderlind & Co AB fam Soderlind privat | expansion diverse 3

T-Bolaget AB fam Wingstrand privat | sadd, uppstart, | datakomunikation, 45

expansion telekom

Tectelos AB Ags av ett privat | uppstart Bioteknologi 4
investmentbolag Sjukvard
frdn Luxemburg. Medicinsk teknik
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Ventech AB Ags av nio privat | sadd Telekommunikation 4
personer Internet-teknologi
Hardvara
Elektronik
Halvledarteknik
Ventshare Management AB Cecilia Geijer- privat | expansion, Internet teknologi
Haeggstrom, Lars ersattningskap, | Data/IT tjanster
Linder-Aronson utkop Konsumentinriktad
handel
Konsumentinriktat
inom media &
entertainment
Wikow Invest AB Lars Wikander privat IT, Datacom, medicin | 30
respektive medicinsk
teknik
Virtual Business House AB Sebastian Merlov, | privat | sadd Telekommunikation 4
Dan Olofsson, Hardvara
Mats BC Olsson Internet teknologi
Data/IT hardvara
Data/IT mjukvara
Y3K International AB Karl-Johan von privat Tillvaxtbolag 10
Heland, Bo Rehn,
Ulf Léwenhav,
Zodiak Venture Capital, Patrik Brummer, privat Kommunikation 9
Brummer & Partners Svante Elfving, Data/IT Mjukvara
Kent Janér, Per Halvledarteknik
Josefsson, Kim
LinkTech AB Gustaf Douglas privat | expansion Hogteknologiskt 6
14,7%, Fast inriktade bolag
Mix av olika agarkategorier
Foretagsnamn Agare Typ Prioriterade Branscher Antal
faser portféljbolag
Aldano AB 31 privata investerare 56%, | privat, expansion Telekommunikation 5
industrifonden 44% statligt Hardvara
Internet-teknologi
Data/IT hardvara
Data/IT tjanster
Elektronik
Halvledarteknik
Arbustum Invest AB | Industrifonden 50%, Volvo | statligt, expansion diverse 6
Aero 33%, Bofors 17% koncern
Creandum AB 6:e AP-fonden, Skandia Liv | statligt, sadd, 0
koncern | uppstart
Malmohus Invest AB | 52% av en grupp privata privat, uppstart Telekommunikation 14
investerare och 48% av statligt Hardvara
Industrifonden. Data/IT hardvara
Elektronik
Medicinteknik
Industriella produkter
och tjanster
Kemi och material
Skandia Investment | Skandia 60 %, 4:e AP- expansion 25
fonden, Handelsbanken Liv,
ICA och Orkla, 10 % var.
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Bilaga 2, Intervjuunderlag

Dessa fragor anvandes som bas for vara telefonintervjuer. Frégorna anpassades dock
s att de passade respektive foretag.

Allméanna
e Hur ser er agarbild ut?
e Ar &garna inblandade i varje investeringsbeslut? Pa vilket sitt? | vilken

omfattning?

Om inte, styr &garna pa ndgot annat satt investeringarnas inriktning?

Har égarna representanter i er bolagsstyrelse?

Har &garna representanter i portfdljbolagens styrel ser?

Finns det ndgon form av rapportering och i safall, hur?

Finns ndgon preferens vad géller bransch och investeringsfas eller & det

enbart investeringens potential som styr?

Hur skulle ni vilja beskriva ert forhdlande till agarna?

e PAvilket sit tror ni att era agare skiljer sig i sitt agerande fran andra &gare
inom samma égarkategori?

e Pavilket sitt tror ni att agare i er &garkategori skiljer sig i sitt agerande fran
agare inom andra agarkategorier?

e Vad har ni for riktlinjer frén &garna vad gdler storlek pa varje enskild
investering?

Fondforvaltare
e Vemvdjer fondens inriktning, investerarna eller &garna?
e Varfor tror ni fondférvaltare i mindre utstréckning an andra venture capital-
bolag prioriterar saddfasen?

Borsnoterade
e Hur manga dgare &r representerade i styrelsen och hur stora aktieposter har de?

Offentligt agda
e Ar det endast vinstpotential som styr investeringsbesiuten eller tar ni dven
samhaéllspolitiska hansyn? (glesbygds-, miljoaspekter etc.)

Koncernagda utan branschfokus
e Varfor satsar ni i bolag utanfor koncernens verksamhetsomrade?
e Vi har observerat att koncerndagda bolag i storre utstrackning an andra
prioriterar utkop, vad tror ni detta beror pa?

Koncernagda med samma branschfokus som koncer nen
e Vafor satsar ni endast pa bolag inom koncernens nuvarande
verksamhetsomrade?
e Vi har observerat att koncernagda bolag med samma verksamhetsinriktning
som koncernen i stérre utstréackning an andra, prioriterar expansionsfasen, vad
tror ni detta beror pa?
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