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Venture Capital-branschen & en relativt ny bransch och ligger enligt
vissatidigt i sin utveckling och har inte ndtt sin mognad. Trots detta
har den varit med om en del omvérldsforandringar som har skapat
osakerheter och nedgangar i branschen och dérmed skapat behov av
nya metoder och strategier for att handskas med dessa problem. Hur
mér Venture Capital foretagen idag och vad om nagot har de dragit
for lardomar under aren?

Med denna uppsats vill vi beskriva vilken status den svenska
riskkapitalbranschen befinner sig i samt se vilka léardomar som nya
aktorer i branschen behover.

Vi har valt att 1agga stor vikt pateori i form av litteraturstudier samt
kompletterat tidigare publicerade undersbkningar med ett eget
empiriskt intervjumoment.

Venture Capital-branschen har upplevt ett par stormiga & och har
genomgatt flera forandringar vilket format dess utveckling. Dessa
héandelser har klart format dagens bransch och det finns en definitiv
klasskillnad vad géller aktorerna pa marknaden, vi har lokaliserat tre
olika grupperingar. Vissa av foretagen & klart dverlagsna andra, och
har lyckats fanga upp lardomar pa ett effektivt sitt. Vi har aven sett
att konjunktursvangningarna sléar alt mindre, ju hogre upp for
"karridrsstegen” foretaget kléttrar, dd manga stora bolag i princip
inte kant av krisen och nu, under lagkonjunkturen, ger sig in i
branschen och fyndar nér tillfallet ges.
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1 Inledning

Var rubrik kan tyckas nagot kryptisk men den ska ses som en metafor dar
skattkistan & Venture Capital-branschen och dterspeglar vad vi har gjort,
namligen en hasokoll av Venture Capital-branschen. Vi tar upp hur den har
hamnat dar den & idag, samt hur den majligen kommer att utvecklas.

Framgangsrika foretag & nagot av det viktigaste for ett lands vastand da de
genererar skatteintakter, skapar direkta och indirekta arbetstillfalen m.m. For att
skapa tillvaxt krévs att det finns utrymme fér sma foretag att utvecklas, eftersom
nya branscher sténdigt forandras. Ett problem & att det kostar pengar att
utvecklas, varfor detta maste framjas pa nagot sitt. Darfor har det uppkommit
nagot som kallas riskkapital, dar ett Venture Capital-bolag gar in och finansierar
ett foretag och framjar dess tillvéxt och sedan, nér tiden & mogen, lamnar det. Vi
har valt att titta narmre pa denna foreteel se.

Det finns ett allmant intresse for riskkapital da det tillhandahdls av en méngd
olika aktOrer sasom staten, banker, privatpersoner och foretag. Forekomsten av
riskkapital bidrar till forverkligande av nya idéer och projekt, vilket i sin tur kan
for den tekniska utvecklingen framét.

1.1 Problemdiskussion

Under det senaste aret har man i nastan varje nummer av de storre svenska
ekonomitidskrifterna kunnat |&sa om att an det ena én det andra riskkapital bolaget
har problem och antingen byter inriktning eller, vad som verkar vara vanligast,
byter bransch genom att avveckla alla forbindelser utom en och sedan ga samman
med detta kvarvarande foretag.

Det & i perioder av uppgang som lardomar fran nedgangen ska tas till vara och
kunna utnyttjas. Vi frégar oss om det & sa att foretagen utvecklats och lart sig av
historien? Bade uppgangar och nedgangar har kantats av hastiga omslag. Vi vill
undersoka huruvida det skett en utveckling och om branschen & mogen och
kompetent, kanske till och med full&ndad och mogen.



1.2 Syfte

Med denna uppsats vill vi beskriva vilken status den svenska riskkapital branschen
befinner sig i samt se vilkalardomar som nya aktérer i branschen behover.

1.3 Avgransningar

Vi har valt att inom riskkapitalbranschen rikta in oss pa Venture Capital-foretag
som &r aktivainom Sverige, daremot inget krav pa att de bara skainvestera lokalt.
Vi har avgransat oss till att se de olika Venture Capital-foretagen ur ett generellt
perspektiv dvs. vi har inte lagt ner ndgot extra arbete pa att sarskilja de olika
undergrupperingar som finns i branschen som biotech, telecom etc. Vi har inte
heller gétt in pa djupet i de enligt Venture Capital-bolagen vardeskapande
prestationer som portfoljforetagen far forutom kapitaltillskottet. Vidare har vi valt
att inte goéra ndgon ingdende analys om riskkapital branschens motiv till att finnas
pa finansmarknaden. Vi & medvetna om att riskkapitalbranschen &r styrd av lagar
och regleringar, vi har dock valt att inte fordjupa ossi det.



1.4 Disposition

Kapitel 1.

Kapitel 2.

Kapitel 3.

Kapitel 4.

Kapitel 5.

Kapitel 6.

Kapitel 7.

Kapitel 8.

Kapitel 9.

Kapitel 10.

Kapitel 11.

Innehdller en inledande beskrivning av uppsatsens innehdll samt
behandlar syfte och avgransningar.

Redogdr och motiverar den metod vi har arbetat efter under
uppsatsens framstallande samt behandlar de avgransningar vi har

valt att gora och varakéllor.

Presentation av definitioner pa centrala begrepp i uppsatsen och
vissa for branschen 6vriga viktiga ord.

Bakgrund med kort historik om Venture Capital-industrins tillkomst
och uppvaxt i USA och Sverige samt genomgang av branschen.

Ger en inblick i de stora handelser som har paverkat den moderna
svenska Venture Capital -marknaden.

Forklarar innebdrden med teorin om branschlivscykeln och de olika
stadierna beskrivs.

Bakgrund till var empiriska studie av Venture Capital-branschen.

Redogorelse av var egen empiriska studie av branschens syn pa sig
géavaoch sinamgjligheter och férhoppningar.

Vér anays som bland annat svarar pa fragan "Vad har hant med
branschen under den senaste tiden och vad kommer att hdnda?”

Framlaggning av vara slutsatser och funderingar som har kommit
upp under arbetets gang.

Kallforteckning.



2 Metod

| metodkapitlet presenteras de val vi gjort och som ligger till grund for
utformandet av var uppsats.

2.1 Va av amne

Né&r vi borjade intressera oss for riskkapital branschen upptéckte vi att det har
skrivitsrelativt lite om den. Dettatrots att branschen har funnitsi snart 30 & och
under denna period har varit med om flera omvavande héndel ser. Dessutom &r
aktorerna pa riskkapitalmarknaden inflytel serika intressenter som staten, banker
och olikaforetag. Var utgangspunkt var att undersoka om de foretag som dverlevt
tidigare kriser har en annan strategi jamfort med yngre aktorer pa Venture Capital-
marknaden och forstka utrona vad det beror pa

2.2 Va av metod

| boken forskningsmetodik aterfinns foljande. Va av forskningsmetodik skall
héanforas till uppsatsens syfte. Metodvalet kommer &ven att paverka uppsatsens
resultat eftersom detta paverkar tillvagagangssdttet vid insamlandet av
information® H&r tas det &en upp tvd huvudvagar for forskningsmetodik,
kvantitativ och kvalitativ. Dessa alternativ kan ge olika svar pa samma fragor och
valet av metod blir darfor viktigt for att passatill den fragestalining man har valt.

Vi har valt att skriva denna uppsats utifrén en metod som &r en blandning mellan
kvalitativ och kvantitativ, med en viss tyngd & det kvaitativa. Var kvantitativa
analys bygger pa de fakta som aterfinns i mycket av den litteratur vi har funnit
inom omrddet riskkapital. Medan var empiriska undersokning i form av
telefoninterviuer med 17 Venture Capital-bolag far ses som kvalitativ fastan
antalet & en ganska hog procent av de totala aktérerna. Detta pga. att intervjuerna

! Holme. | & Solvang. B, Forskningsmetodik



har fatt djup genom att ske viatelefon samt att det rent statistiskt skulle krévas fler
intervjuer for att komma inom ett for den kvantitativa metoden godkant
konfidensintervall.

Genom de kvalitativa intervjuerna, viatelefon, har vi fatt en stor del material vars
validitet & hog. Samtidigt har vi valt att gora ndgra utskick via mail, da
respondenter funnit detta |ampligare vilket innebar att man kan fa mera reliabla
svar. Med kvalitativa intervjuer far man goda mojligheter att citera respondenten
och darigenom dterge deras tankar och asikter. Dessvarre lamnade véra
respondenter i stor utstréckning konfidentiell information varfor vi inte har kunnat
anvanda materialet i sA hdg grad som Gnskat.

Det finns en balansgdng mellan reliabilitet och validitet na&r man vajer att
genomfora sin studie, beroende pa ifall man valjer kvalitativt eller kvantitativt
tillvagagangssatt. De kvalitativa intervjuerna har fordelen av att informationen
som man far & korrekt, man kan anpassa fragan och se till att folk verkligen
forstar inneborden av denna. Problemet & att det ar svart att halla sig objektiv.
Kanske har men genom litteraturen pa forhand fatt fram nagot man vill bestyrka,
eller s har man borjat se ett samband dar en motsagelse inte & vad man vill hora.
Vad gédler det kvantitativa finns risken for missforstand och att man far svar pa
fragan pa ett felaktigt sétt. Vid anvandandet av kvalitativ metod gar man aven
miste om majligheten att anvénda sig av resultatet for statistik for att genom
dennaforasin talan.

2.3 Val av teori

Vi har valt teorier som vi anser &r rel evanta och andamasenliga for uppsatsen. De
fungerar som anal ysverktyg och hjaper oss att uppfylla arbetets syfte. Teoridelen
bygger framforallt palivscykelmodellen och dess faser samt Grants teorier om
strategi.

2.4 Va av foretag

Vid sammanstéllandet av den lista pa Venture Capital-bolag som vi har varit i
kontakt med utgick vi fran den databas som &terfinns pad Svenska



Riskkapitalféreningens hemsida®. Svenska Riskkapitalféreningen & en obunden,
ideell intressefdrening for foretag och personer som verkar inom den svenska
Venture Capital-branschen. Ur denna databas har vi sedan valt ut foretag som &r
aktiva pd marknaden och har mer dn en anstdlld. Vi har dven forsokt fa en
spridning vad galler tid i branschen, lokalisering och forvaltat kapital. Utifran
dessa restriktioner har ett slumpmassigt urval gjorts. Vid valet utgick vi fran
branschen som den ser ut idag, dar de féretag vi valde mellan mer eller mindre
kan betraktas som vinnare eller &minstone 6verlevare. Riskkapitalmarknaden har
varit turbulent och manga foretag lyckades inte ta sig igenom krisen. Dessa
foretag finns inte langre kvar i branschen, men hade méjligen kunnat bidra med
ett intressant perspektiv.

Vi har tagit med ett litet antal Private Equity-foretag som tidigare har agnat sig at
Venture Capital-investeringar.

2.5 Arbetsgang

Vi borjade med att bilda oss en dversiktlig bild av riskkapitalbranschen for att
hitta intressanta problemomraden. Nar vi fatt den insdg vi att branschen bestod av
flera olika aktOrer dér vi valde att inrikta oss pa Venture Capital-bolagen. Vi har
tittat narmre pa lamplig teori och litteratur och utifran det satt upp riktlinjer och
knéckfragor som vi har haft som mal att besvara. Det &r viktigt att skaffa sig en
kunskapsbas fran borjan da det annars & &t att man trillar in pa fel vag och
sdledes misslyckas pa ett tidigt stadium och da maste folja den smatt militara
devisen "Gor om, gor rétt”. For att fa en fordjupad bild av Venture Capital-
branschen genomfdrde vi ett antal intervjuer. Analysen har vuxit fram successivt
under arbetets gang.

2.6 Data

2.6.1 Sekundéardata

Infor telefonintervjuerna forsag vi oss med bakgrundsinformation om foretagen
utifran riskkapitalforeningens databas samt fran foretagens egna hemsidor.

2 http://www.vencap.se
10



Tanken med dennainformation var att den skulle ge en grund for de mer ingdende
intervjufragorna och att respondenterna inte skulle fa intryck av att vi ville uppta
deras tid med onddiga fragor.

Den teori och litteraturstudie som vi har arbetat med under uppsatsperioden
bygger pa sokningar i den lokala biblioteksdatabasen, kallforteckningar till gamla
uppsatser, olika artikelsokningar i universitetets elektroniska tidskriftdatabaser
samt via de vanligaste sokverktygen pa Internet. Vi fick dven ett antal bratipsfran
professor Hans Landstrom vid foretagsekonomiska institutionen som har skrivit
ett antal artiklar om Venture Capital.

2.6.2 Primardata

Véra priméardata &r resultatet av de telefonintervjuer som vi har genomfort, samt
de kompletterande mail som inkommit. Infor intervjuerna hade vi sasmmanstélt en
frdgemall, se bilaga 1, som var samma vid ala intervjuer. Denna mall
kompletterades med en extra historisk fragatill de foretag som bedrev verksamhet
innan 1998. Fragemallen konstruerades utifran ett gréavande synsétt déar varje
nastkommande fréga var tankt att dterkoppla till tidigare svar och ge mer
djupseende i foretagets situation. Vi har varit medvetna om de negativa effekter
som personliga intervjuer kan ha pa datainsamlingen da véara egna forutfattade
meningar kan komma att styra svaren. Genom att fran forsta borjan vara medvetna
om detta har vi forsokt att inte stélla alt for ledande fragor utan det har istéllet
varit upp till intervjupersonerna att bestamma riktning.

2.7 Kalkritik

Vi har forsokt att forhalla oss kritiskt granskande till litteraturen. Delar av vart
material & hamtat fran Dagens Nyheter. Vi & medvetna om att DN & en
dagstidning och inte kan ses som nagon expert pa amnet, men DN &r trots alt en
tidning med seriost undersokande journalistik. Artiklarnas trovérdighet far darmed
anses varatillréacklig.

Vart empiriska material &r ett resultat av de telefonintervjuer vi genomfort. For att
kunna jamfora svaren har vi talat med personer med liknande arbetsbefattning.
Respondenterna var genomgadende mycket tillmétesgdende och besvarade
merparten av vara fragor utan tvekan. Eftersom kompetens &r ett abstrakt och
darmed svardefinierat begrepp var fragorna om kompetens de som var svarast att
besvara. Ett annat problem med kompetensen ar att foretagen vill framsta som
mycket kompetenta, ndgot som varit svart for oss att kontrollera. Vi & medvetna
om att vara varderingar och forutfattade meningar kan spela in vid den typ av
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intervju vi valt. Detta har vi forsokt stdvja genom att konsekvent anvanda oss av
fragemallen, se Bilaga 1.

Det har inte skrivits s3 mycket om riskkapitalbranschen som helhet tidigare,
varfor det har varit svart att kontrollera och jamfora vara slutsatser med befintligt
material.

2.8 Generaliserbarhet

Véra dlutsatser baseras pa teoristudier samt resultatet av de 17 telefonintervjuer vi
genomfort. Telefonintervjuernafoljde en fragemall, med maéjlighet till anpassade
foljdfragor. Genom att gora telefonintervjuer har vi kunnat gain lite mer pa djupet
an om vi hade skickat ut standardiserade enkéter. Detta ger svaren en hdgre
validitet och darmed en hogre grad av generaliserbarhet av vara dutsatser.
Generaliserbarheten galler for liknande foretag inom branschen och méjligen éven
liknande branscher.
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3 Begreppsbeskrivhing’

| uppsatsen har vi valt att anvanda Venture Captial, trots att det &r ett engel skt
uttryck, framfor det svenskariskkapital eftersom vi anser att Venture Capital & en
battre och tydligare beskrivning av de fenomen uppsatsen till stérsta delen handlar
om. Vidare har vi valt att beteckna branschen som helhet med
riskkaptialbranschen. Nar vi skriver Venture Capital-branschen innefattar det
endast Venture Capital-bolag.

Definitionen av en riskkapitalist ar, enligt Venture Capital-foreningen, nagon
som investerar i ett féretags egna kapital och sdledes |6per en ganska stor risk da
det & det egna kapitalet som tar smalen om foretaget inte lyckas.

Venture Capital (VC) & inte ekvivalent med riskkapital, &ven om det & en form
av riskkapital. Venture Capital-bolagen vill vara aktiva &gare i sna
portfoljforetag, vilket innebér att de inte bara satsar kapital utan &ven erbjuder
kompetens. Vidare investerar de i de tidiga faserna i ett foretags livscykel och
investeringen & tidsbegransad. Venture Capital-bolag véljer vi att hadanefter
forkortatill VC-bolag av praktiska skal.

Portfoljforetag kallas de foretag i vilka V C-bolagen har investerat kapital och
kompetens.

Private Equity-bolagen investerar framforallt i mognadsfasen i féretagens
livscykel och vill ofta gdin som aktiva dgare. Gransen mellan VVC-bolag och
Private Equity-bolag & otydlig. Det som vissaanser vara ett VC-bolag ser andra
som ett Private Equity-bolag.

Foretagsanglar ar privatainvesterare med stor branschkannedom.

% Svenska Riskkapital féreningen, Begrepp och definitioner
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4 Bakgrund

| foljande kapitel tecknar vi en historisk och alman bakgrund till
riskkapitalbranschen. |1 den allménna bakgrunden utvecklar och forklara vi de
begrepp som togs upp i foregdende kapitel. Tanken & att forsoka skapa en
helhetsbild av riskkapital branschens aktorer genom att ge en djupare forstael se for
den specialisering som Venture Capital-bolagen har. Vidare gar vi igenom de
strategier som finnsi branschen.

4.1 Historik*

Onskan att f& tag p& andras kapital och resurser for att forverkliga sina egna
drommar har funnits i manniskans sinne sedan lange. Tanken hos de som har
tillgangar till 6vers att investera och hoppas pa avkastning har &ven denna funnits
i flera hundra &r. Redan pd 1400-talet satsade Spaniens drottning pengar i
Christoffer Columbus riskfyllda projekt, att seglapafel hall till Indien.

Innan forsta varldskriget dominerades den finansiella marknaden i USA av ett
fatal valdigt rika familjer, Méellons, Rockefellers med flera. Dessa ekonomiskt
starka enheter var inte frammande for att investera i sma foretag. Efter kriget
startade manga av familjerna kontor dar de anstédlde folk att systematiskt ga
igenom, utvérdera och investera i potentiella foretag. Ordet riskkapital (venture
capital) sags forst ha anvants 1939. 1946 startade det forsta moderna VC bolaget,
detta var American Research and Development Corporation (ARD). ARD sig
som sin uppgift att inte bara tillfora kapital till efterkrigstidens nya foretag utan
&ven kunskap i form av réd och stdd. ARD startades av anstéllda vid Harvard
Business School och MIT. Majoriteten av kapitalet kom fran ett fatal medlemmar
i Harvard och MIT alumni. Trots en svag start fick ARD och riskkapital branschen
genom portfdljforetaget DEC se att det fanns ett behov for kapital och att
avkastningen kunde nd oanade hojder. ARDs investering i DEC steg fran 70 000
dollar 1957 till 355 000 000 dollar 1971.

4 Kenney Martin, Note on ” Venture Capital”
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Under de senaste 50 aren har ménga snabbvéaxande foretag inom teknikbranschen
fétt stod genom riskkapitalbolag vilket har resulterat i framgangsrika foretag som
Apple, Compag, Federa Express, Intel och Sun Microsystems.
Riskkapitalbolagen har sdledes funnits i kulisserna for manga av vér tids
framgangsrika branscher som bioteknik, Internet och datorlGsningar av olika slag.

4.2 Riskkapitalbolagens historiai Sverige

Forst 29 & efter att ARD bildades i USA fick Sverige sitt forsta VC-bolag,
Foretagskapital AB. Bolaget bildades 1973 pa initiativ fran bankvéarlden och
dgandet delades pd halften mellan banker och stat.” Under 1970- talets kriser
stagnerade svensk ekonomi efter att ha haft en kraftig tillvaxt under 60-talet. Vid
utvarderingar av Sveriges ekonomiska halsa kom man fram till att néringslivet
mest bestod av stora internationella foretag. Vilka i stort sett hade véxt fardigt i
Sverige och inte rackte till som grund fér de 6kande |6énekraven och offentliga
utgifter som vaxte i Sverige. Vért att lagga pad minnet ar &ven att Sveriges
naringdiv vid denna tid var starkt industriinriktat och att oljekrisens effekter
darfor blev starkare i Sverige an i manga andra lander. For att fora landet ur
stagnationen kravdes sdledes fler véaxande foretag och da framst sma och
medelstora med hdg tillvaxtpotential. Det genomfdrdes statliga utredningar i
fragan om varfor det inte startades fler smaforetag och det vanligaste svaret blev
problem med att skaffa kapital. Som svar pa detta tydliga behov instiftades mellan
1975 och 1980 regionala fonder i de delar av Sverige som var mest paverkade av
konjunktursvackan, t ex. Dalarna och Skane®.

Vid uppstarten av den svenska riskkapitalmarknaden tittades det mycket pa USA
och de regelverk som fanns da for att ge riskkapitalbolagen goda
tillvaxtmajligheter. Dessa studier ledde i sin tur till att den svenska regeringen
tillsatte en utredning om tillvaxtmajligheterna for sm& och mellan stora foretag’.
Denna utredning bidrog till ett antal lagférandringar vad gallde skatter, aktier och
investeringsfonder. Slutligen foreslogs ocksa att handeln med oregistrerade aktier
borde utdkas, vilket 16stes med inforandet av OTC-listan 1982. Denna lista gjorde
det mgjligt for den breda massan att handla med de mindre foretagens aktier.

® Utvecklingsfonden, Handbok i venture capital och féretagsutveckling

® Fredriksen @ystein, Venture Capital Firms relationship and cooperation with entrepreneurial
companies

’SOU 1981:95

15



Detta 6kade omséttningen, vilket gav riskkapitamarknaden hjdlp att vaxa i
Sverige®,

4.3 Meningen med riskkapital

Definitionen av en riskkapitalist &r, enligt Venture Capital-foreningen, nagon som
investerar i ett foretags egna kapital och sdledes |Gper en ganska stor risk da det &r
det egna kapitalet som tar smalen om foretaget inte lyckas. Det & darfor viktigt
att gora skillnad pa finansiering som sker med hjalp av |an och riskkapital.
Langivarna har visst lagligt skydd gentemot foretaget, samt far oftast del av
konkursboet, medan riskkapitalet, som ingar i det egna kapitalet, gar forlorat. Det
& givetvis svart att |ana pengar tidigt i ett foretags historia, innan det finns ndgon
reell sakerhet for lanet. Ett foretag utvecklas dock, och behoven skiftar utifran i
vilken fas det befinner sig. Utifran detta har olika former av riskkapitalbolag
bildats, vilka har nischat in sig p& en specifik fas’.

Riskkapitalmarknaden & stor och det finns flera olika sorters aktérer. De &r
specidiserade pa olika faser och har kompetens for olika branscher.
Riskkapitalbranschen delas framst upp i tva delar, dels venture capital, som
handlar om investeringar i tidiga skeden i onoterade bolag, dels private equity
som & inriktat pA mer mogna faser. Som ett tillagg till dessa tva bor &ven
foretagsanglar namnas som &r | attast att kopplatill VVC-bolagen investeringssatt'®.

4.4 Venture Capital

Venture Capital-bolagen &r, pga. den tidiga investeringen, de bolag som &r redo
att ta storst risk, givetvis mot en storre ekonomisk vinning. Det finns olika bolag
som specificerat sig pa olika faser da behovet av pengar och kompetensinjektioner
varierar. Fordelen med att ga in i en sa pass tidigt fas & att varderingen
fortfarande & |&g, vilket innebédr att man kan komma over foretaget billigare.
Nackdelen &r att risken blir alt storre, eftersom foretagen i detta skedde séllan &r
sarskilt valordnade eller kanske bara en idé. Utbver kapital tillférs kompetens och

8 Statensindustriverk, Riskkapitalet och de mindre féretagen
® Venture Capital, begrepp och definitioner
19y eckans Affarer, Special: Riskkapital- myten om de férsvunna miljarderna
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styrning genom ett aktivt agande, V C-bolagets kompetens och ndtverk kommer i
stor grad péverka utvecklingen™.

4.4.1 VC-bolagensorganisation

Ett av de forsta sétten att fa kapital till riskkapitalmarkanden var att banker och
andra finansiella institutioner startade sma riskkapitalbolag. Strax efter att denna
losning startade borjade olika industriella foretag starta sina egna
riskkapitalavdelningar.  Under 1980-talet borjade flera privata foretag ta over
investeringsmarknaden, dér egenforetagare holl 1 rodret, medan olika
pensionsfonder, stiftelser, forsakringsbolag m.m. investerar sitt kapital for att fa
en forhoppningsvis hog avkastning.

Idag domineras marknaden av privatpersoner och foretag, &ven om staten direkt
och indirekt & en stor aktdr. Dessa forvaltar pengarna genom att vélja ut
investeringsprojekt och bygga upp en portfélj. De externa investerarna bestar
oftast av ingtitutionella placerare sasom forsakringsbolag, pensionsstiftelser,
storforetag etc. Agarmassigt ar de flesta VC-bolag privata, dock &gs delar av dem
ofta av storforetag eller statliga institutioner. Utbver det finns det helstatliga
bolag, dar tva stora aktorer &r 6:e AP-fonden samt Industrifonden. De verkar bade
direkt och indirekt genom att antingen gora egna investeringar, eller via hel eller
deldgda VC-bolag. Storre industrier i Sverige anvander VC-bolag som ett sétt att
forvalta pengar. De kan ocksa anvanda det som ett sétt att sékra landvinningar
inom strategiskt viktiga omraden. Sistndmnda strategin innebar ett annat
tillvagagangssatt da man istallet for att titta pa portfoljens helhet, soker foretag
som stdmmer in p& koncernens 6vergripande strategi 2.

4.4.2 Intresseomraden

D& VC-bolagen & ute efter hog avkastning & det oftast branscher med hog
tillvaxt som dominerar. Enligt Svenska Venture Capita-foreningens senaste
kvartalsrapport domineras branschen av data/lT, 1T-teknik, biotech, telecom,
kommunikation och medicinsk teknik™. Detta & givetvis ngot som konstant
andras da olika branschen hamnar i fokus vid olikatillfallen.

1 \/enture Capital, Begrepp och definitioner
12 enture Capital, Begrepp och definitioner
13 \Vencap samt Nutek, Riskkapitalbolagens aktiviteter
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4.4.3 Portfoljforetagens faser

Det & en avvagning mellan risk och vinstchans nar man véljer tillfale'. VC-
bolagen verkar i tidiga faser. Det finns olika faser som ett portféljbolag genomgar
och dessa faser karakteriseras av olika risk och vinstchans. Till de tidiga faserna
réknas sadd, da man finansierar en affarsidé, samt uppstart da man investerar i
samband med eller strax efter en bolagsbildning™. Det & under start-up fasen,
som foretaget forsoker testa sin produkt kommersiellt. Utdver det finns &ven
expansionsfasen da det innebar att man framst behover pengar for att finansiera
sin tillvéxt. Det finns tva olika typer, tidig respektive sen expansion. Den
forstnamnda anvands for att oka det befintliga rérelsekapitalet vid den kraftiga
tillvaxten som skett i borjan, medan den senare handlar om att bygga upp sina
produktionsméjligheter och forbattra produkten®®.

Gemensamt for de faser som VC-bolagen agerar i & att bolagen utOver kapita
kréaver tillforsel av kompetens och natverk. Utan ett fungerande nétverk sa tasinte
mojligheterna till vara. Sadd & den mest kréavande fasen, vilket innebar att
kompetensen hos ett VVC-bolag for att hitta och tatill vara pa en investering maste
vara ganska hog'’. Oftast vajer bolagen en inriktning beroende p& kompetens och
investerar da uteslutande i en specifik fas. Pengar & inget svart att tillfora, men att
hitta ett projekt som pa ett par & ska kunna utvecklas fran idéstadiet till en
kommersiellt gangbar produkt & som att leta efter en ndl i en hdstack om man inte
vet vad man gor.

4.44 Tillvagagangssatt

Vid arbetet med ett tidigare arbete, som skrivits under varterminen 2002 i kursen
organisation och ledarskap pa C-niva i foretagsekonomi, behandlades amnet
riskkapitalister och deras agerande. Kontentan av detta arbete var att det inte bara
& granskandet av affarsidén och foretaget som &r viktigt, utan det finns manga
andra faktorer som spelar minst lika stor roll for ett foretags framgdng™. Den
forsta och mer formella kontakten tas genom en affarsplan presenteras for VC-
bolaget, dar foretagets grundldggande varde och riktning presenteras. Under detta
arbete framkom att enligt Svenska Riskkapitalforeningen anser de flesta
riskkapitalbolag att det & "béttre med en A-foretagare med en B-idé an en B-
foretagare med en A-idé”'® Affarsplanen motsvarar enbart formalia och &
egentligen inte av lika stor vikt som personerna eller det team som finns bakom.

4\ enture Capital, Begrepp och definitioner

15V eckans Affarer, Special: Riskkapital - myten om de férsvunna miljarderna

18 v enture Capital, Begrepp och definitioner

7\ eckans Affarer, Special: Sveriges 250 Storsta Bioteknikforetag- pengar att hamta

'8 En analys av Lonitere International Medicare Sweden AB utifran riskkapitalbolagens vérldsbild
19 svenska Riskkapital féreningen, 2000
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Sarskilt nér det ror sig om tidiga stadier, dar det saknas historik, & det personen
bakom som hamnar i fokus. Track-record €eller rykte kan avsl¢ja huruvida det ar
en framgangsrik entreprendr.

4.5 Private Equity

Private Equity (PE) handlar som vi tidigare namnt om att investera i senare
skeden. | det mogna stadiet handlar det om féretag som borjat stabiliserasig eller
behtver hjalp att rekonstruera sin verksamhet®®. Dessa bolag kallas ofta buyouts,
da det i allmanhet handlar om att kopa loss foretag som sedan utvecklas, ett s k
turn-around, eller s& kan ett bolag kopas ut fran borsen for att avnoteras. | detta
fall ar det viktigt med kompetens och aktivt dgande da foretaget i fraga ofta
befinner sig i en negativ trend®’. Utdver detta sker det &ven olika former av
uppkdp, den vanligaste formen & MBO’s, Managment Buy Out, da ett foretag
kdps upp, och sedan drivs tillsammans med den befintliga styrelsen®”. PE-bolagen
tillhandahaller i forsta hand kapital, men @ven i viss utstrackning kompetens.

Eftersom PE-bolagens investeringar inte explicit har med tillvaxt att gbra, utan
inkluderar mognadsfaser och eventuella vidareutvecklingar, s & de inte lika
konjunkturkansliga som ovriga riskkapitalbolag. Detta beror troligtvis pa att det
finns en ganska jamn marknad av malgruppen, samt att dessa investeringar sker
pélangre sikt utan hopp om snabba avyttringar och vinster®.

4.6 Foretagsanglar

| riskkapital branschen aterfinns &ven en grupp som kallas foretagsanglar. Dessa &r
oftast foretagsledare som borjat trappa ner, som med hjdlp av sitt uppbyggda
natverk kan hjdpactill att bygga upp foretag. Dessa sdger sig vara intresserade av
att hjalpa sma foretag att lyckas, darav titeln, men aven ekonomiska faktorer
spelar in. De anvander ofta sina egna forvarvade férmogenheter, aven om det
finns de som & mer organiserade.

2 \/enture Capital, Begrepp och definitioner

2L veckans Afférer, Special: Riskkapital - myten om de férsvunna miljarderna
%2 \/enture Capital, Begrepp och definitioner

2 \eckans Affarer, Special: Riskkapital -: derika jattarna
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Gransen mellan VC-bolag och foretagsanglar & tunn, da manga foretagsanglar
genomfor sina investeringar genom ett foretag. Sdledes & distinktionen inte
sarskilt stor. Det finns nétverk av foretagsanglar som organiserar sig, och sdledesi
princip tar formen av ett VC-bolag®. Skillnaden mellan en foretagsangel och ett
V C-bolags sétt att bedriva verksamhet varierar stort mellan olika anglar, da vissa
av dessa bedriver sin verksamhet som ett enmansforetag och ser sina egna
investeringar i foretaget som ett delagarskap. | de fal dar tva eler flera
foretagsanglar har gétt samman och arbetar utifrén samma strategi kan man i
princip talaom ett VC-bolag.

4.7 Bransch

Som vi har tagit upp tidigare i uppsatsen har vi valt att titta pa Venture Capital-
bolag och ser dessa som en egen bransch. VC-bolag tillhandahdller sk. kompetent
kapital, i form av expertkunnande. Aven det faktum att VVC-bolagen ofta agerar
som mellanhand mellan foretag och investerare och inte agerar med eget kapital,
detta sker ibland indirekt via aktiemarknaden, som exempelvis féretags anglar.

Den begreppsméassiga betydelsen av ordet bransch & verksamhetsgren, affarsgren
eller fack®. Man kan aven syfta pd en grupp med foretag som producerar en
specifik produkt eller tjanst, dar marknaden &r definierad i form av substitut, bade
vad gdler tillgdng och efterfrdgan. Vi tankte forstka definiera var syn pa
branschen och vad vi anser inkluderas i VC-branschen, men det bér namnas att
gransdragandet & en frdga om omdome, vilket bor tas i hansyn till infor
analysen®.

Ett satt att specificera en bransch &r att utnyttja den populationsekol ogiska teorin.
Denna teori harrér som namnet antyder fran naturen och bygger pad Darwins
tankar om urval och arters, i detta fall branschers, uppgang och fall.
Organisationer &r i standigt behov av resurser precis som organismer for att kunna
overleva. Da resurserna & knappa &r det endast de starkaste, mest |ampade, som
klarar sig. Branscher kan utvecklas och anpassas for att béttre kunna fanga upp
resurser fran konkurrerande branscher. Branscher kan ocksa slas ut av att nya och
béttre branscher uppkommer och stjdl resurserna. Slutligen vill vi podngtera att

# Venture Capital, Begrepp och definitioner
% SAOB: uppslagsord bransch
% Grant M. Robert, Contemporary Srategy Analysis 3:ed, s70
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det viktigaste, enligt populationsekologer, ar att man skapar sig en resursnisch och
sl& sina konkurrenter.?” Enligt detta synsétt kan man gruppera foretag utifran
deras gemensamma metoder, mal och strategier. Detta gér att koppla till Grant’s
strategiska grupper och utifran dessa synsitt har vi valt att definiera VC-
branschen som en strategisk grupp. Strategiska grupper innebéar att det finns en
grupp som fdljer liknande strategier och darmed i princip har samma
tillvagagangssétt och liknande konkurrensfordelar®®.

Det finns flera sétt att beskriva och klassificera branschers olika faser. Enligt
Jacobsson et a finns det framfor allt tre métt som & mest anvandbara pa VC-
branschen: storlek, spridning och kompetens. Storlek handlar om tillgangligt
kapital. Spridning handlar om huruvida det finns VC-bolag som &r redo att gain i
alla olika faser, motsatsen & nér det finns en majoritet som foredrar en viss fas.
Det sista méttet, kompetens, &r det svaraste begreppet att méta. | och med att det
& en sa pass ny bransch saknades tidigare mycket av det ténkande som behdvdes,
eftersom manga inte galva varit med om att driva ett VC-bolag, eller ett bolag
dverhuvudtaget, utan startat det utan praktisk erfarenhet.?

4.8 Strategi

Davi valt att specificera branschindelningen som en form av strategisk grupp, sa
ar det viktigt att veta vad strategi handlar om. Déarfor véljer vi att presentera och
identifiera den strategi som oftast férekommer i branschen. Forst kommer vi att
gobra en teoretisk bakgrund, till vilken vi kommer att géra empiriska kopplingar
senare i arbetet.

4.8.1 Bakgrund

Strategi handlar om att vinna®®. Man gor flera strategiska vagval som kommer att
paverka béde foretagets framtid och i vissafall hela branschens. Det géller att vara
val medveten om den miljé man verkar i for att kunna anpassa sin strategi sa
mycket som mojligt efter de forhdllande som réder och for att skapa nagot som
involverar de specifika framgangsfaktorer som kravs i just den miljon. En del av
att forsta branschen & att man & medveten om branschlogiken och kan forsta

" Morgan, Gareth , Organisationsmetaforer

% Grant M. Robert, Contemporary Srategy Analysis 3:ed, s92

# Jacobsson et al, The swedish venture capital industry — An infant, adoloscent or grown- up?
% Grant M. Robert, Contemporary Srategy Analysis 3:ed, s3
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denna. Som tidigare ndmnts & det svart att dra granser kring branschen, men
samtidigt ar det ett maste for att kunna skapa en strategi, eftersom man maste ta
hansyn till den logik som r&der och siledes anpassa sig efter omvarlden.®

4.8.2 Viktigafaktorer

| och med branschens stéandiga forandring, andras aven kraven pa aktorerna
konstant. Nya tekniker eller tankesétt introduceras och det géller for aktdrerna att
veta kraven, sk "knowledge to enter”, om de ska lyckas ta sig in pa marknaden
och vara framgngsrika®™. Dessa brukar &ven kalla "key success factors’, eller
huvudsakliga framgangsfaktorer. N&r man nischar sig & det extra kritiskt for
framgang att man & va medveten om dessa faktorer, da dessa oftast ar av stor
vikt inom det segmentet®,

4.8.3 Hur ser det ut

Det finns vissa delar av branschen som & mer vinstgivande én andra, samtidigt
finns det andra delar som &r |&ttare att konkurrerainom. Private Equity branschen,
som beskrivs i 4.5, kanner inte av nergangen pa samma sétt eftersom de &r i ett
segment som inte paverkas i sa stor grad av tillvaxt, utan deras verksamhet ar
mindre konjunkturk&nslig och mer stabil®*.

Bland V C-bolagen férekommer det nischning och specialisering pa branscher. Ett
tecken pa branschens utveckling &r det faktum att fokus har andrats fran att hitta
s& ménga bolag som méjligt, till att satsa sina resurser pa ett mindre antal®.
Kompetensen & en av de viktigaste faktorerna, och det gérs aven forsok att
koppla sin egen kompetens, som i manga fall varit mest av finansiell art®, till
industriell kompetens da man véjer att samarbete med foretag som kan tillfora
detta’’.

3 Grant M. Robert, Contemporary Srategy Analysis 3:ed

% Grant M. Robert, Contemporary Strategy Analysis 3:ed

% Grant M. Robert, Contemporary Srategy Analysis 3:ed, s 86-87

% Veckans Affarer, Special: Riskkapital - derika jattarna

% Veckans Afférer, Special: Riskkapital — kapitalisterna som férsvann

% Jacobsson et al, The swedish venture capital industry — An infant, adoloscent or grown- up?
37 \Veckans Afférer, Riskkapitalbolag: Tank stort
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5 Viktiga handel ser

Trots att branschen & s pass ung, sa har det hunnit handa flera omva vande saker
som satt sina spar i bade utveckling och branschen som helhet. Under den tid som
riskkapitalbranschen har funnitsi Sverige har den genomggéitt tre stérre nedgangar:
"nyhetens behag”-tillnyktringen, finanskrisen samt IT-krisen. | och med dessa
dramatiska nedgangar har branschen varit tvungen att férandra sig och anpassa sig
till omvarlden.

De monster som finns i riskkapitalbranschens utveckling & att nedgangar har
foregatts av storre uppgangar. Det innebér att vid ala tillfalen hitintills har
tillvéxten tappat kontrollen och skenat ivag for att resulterai en kris.*® Om skélen
varit desamma for de olika nedgangarna, eller ett resultat av en dalig miljo &r en
av de saker vi kommer att titta narmre pai detta avsnitt.

Grunden for tillvéxt & beroende av tre faktorer. Dessa & investeringar som skapar
Okad tillvaxt, innovationer som oOkar effektiviteten, samt institutioner som gynnar
tillvaxten. Detta ar tre faktorer som haft stor paverkan pa den svenska marknaden
och som lagt férutséttningarna for den utveckling vi sett™.

5.1 "Nyhetens behag” - tillnyktringen

Under 1982-84 startades flera riskkapitalister och branschen praglades av en stor
optimism om snabba och |&ttfortjanta pengar. Denna mentalitet grundades dels pa
nyhetens behag, dels pa de smétt fantastiska berdttelserna fran USA om de
vardestegringar som skett i DEC och APPLE dér riskkapitalbolag fick otroligt god
avkastning. 1985-88 préglades branschen av en hel del pessimism och en rgd
”shake-out”, dvs. de svagare och inte anpassningsbara aktdrerna forsvann fran
marknaden. Pessimismen hade sitt ursprung i att det visade sig inte varariktigt sa
|&tt att tjdna pengar som riskkapitalist som man forst hade trott, denna pessimism
ledde till en kapitalflykt fran riskkapitalbranschen till den for tillfalet mer
lukrativa fastighetsbranschen. Minskningen av kapital sdnkte branschen

3 Schon Lennart, En modern Svensk ekonomisk historia
39 schén Lennart, En modern Svensk ekonomisk historia s. 15-16

23



ytterligare och efter 1988 fanns bara en tredjedel av de riskkapitalbolag som
bildades under 1982-84 kvar. Branschen borjade repa sig och bli mer realistisk
1989 och ett antal resonemang fordes om vad som hade gétt fel. Tva huvudsakliga
anledningar identifierades: for det forsta att bolagen tog pa sig for manga
daganden i forhdlande till mangden kapital de hade till forfogande. Detta
kortsiktiga tankande fick aven till f6ljd att VV C-bolagen inte kunde gain med extra
kapital vid en, for portfoljbolagen, viktig brytpunkt. For det andra att kunskapen
hos riskkapitalisterna var svag inom manga av de branscher dar de valde att
investera, vilket ledde till svérigheter att forsta foretagens problem och att kunna
hjalpa fram till bralésningar®.

5.2 Finanskris

Under dlutet av 80-talet befann sig Sverige i en uppblossande finanskris.
Anledningarna var att kapitalet hamnade dér det fick mest avkastning, vilket var
inom fastighetsbranschen. Kapitalstrommarna lamnade riskkapital branschen som
dérmed hamnade i en alt kérvare sits. Det skedde en kraftig kreditexpansion, en
sd kallad spekulationsekonomi*. Detta var en foljd av att den privata
fastighetssektorn hade en markant uppgang kring 80-talets mitt. Detta ledde till att
priserna pd kommersiella fastigheter gick upp, vilket i sin tur skapade en
byggboom. Det skedde investeringar, som finansierades via upplaning. Som
sikerhet for lanen lamnades aktier och fastigheter, som trots Gvervardering
varderades till fortsatt tillvéxt. Detta var starten till en finansiell bubbla som
senare sprack®.

Felaktig politik och ogynnsamma omvérldsfaktorer anges som ské till den
ekonomiska krisen. Det finns dock de som anser att det inte rorde sig om en
finansiell kris, utan i grund och botten var en fastighetskris som skapades da
priserna trissades upp. Né&r insikt spreds om lanens brist pa tackning, forefoll de
vardel6sa®. Det blev inte béttre av att manga svenska investerare i Slutet av
formtoppen hade sokt sig utomlands™. Ytterligare faktorer som péverkade
forloppet negativt var att det samtidigt var en kraftig lagkonjunktur, med vikande
efterfragan. Kulmen pa krisen naddes sommaren och hosten 1992, och det var i

“0 Fredriksen @ystein, Venture Capital Firms relationship and cooperation with entrepreneurial
companies

41 Schén Lennart, En modern Svensk ekonomisk historia s. 503
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samband med detta som Sverige drabbades av en valutakris och kronan ddpptes
fri®

Det var svart for allatyper av foretag att fa in pengar, sarskilt som det var manga
finansbolag som var i behov, vilket inte lockade efter smallen. De fa som lyckades
fick det ofta genom "beslaktade” foretag, som koncerner och konglomerat®.
Under denna tid var det ogynnsamt for de kapital sokande smabolagen och steget
mellan forskningsresultat och tillverkning var svart da det radde brist pa
riskkapital. Det kan poangteras att jamforelsevis var det inte alls samma brist i
USA, dar det fanns en hyfsat fungerande projektkapitalmarknad®’. Vilket i princip
innebar att alt inte var finanskrisens fel, utan snarare att framforallt privata VC-
bolagen hade valt en annan strategi, eftersom de var vdl medvetna om att de inte
kunde hantera riskerna som var forknippade med investering i tidiga faser. Det
fanns helt enkelt ingen fungerande marknad, d& V C-bolagen ansdg att det var for
lite vinster relaterat till risken man tog inom innovationsbolag™®. Aven andra
bedomare ansdg att det var en daligt fungerande affarsidé, och det fanns fa som
var villiga att ta dessa risker frivilligt. Ett exempel & att nar Proventus lade ett
bud pa Bure vérderades det egna kapitalet till cirka halften av det egna vardet da
det var tankt att hamnainom riskfyllda faser hos smabolag™.

Det fanns inte tillréckliga incitament for att driva ett riskkapitalbolag.
Skattereglerna gynnade inte dessa minoritetsdgare, utan de drabbades av en
trippel beskattning som drev upp kraven pa avkastning. Aven AP-fonderna hade
fétt direktiv att inte ha sd mycket riskfyllt kapital, vilket innebar att de styrdes bort
frén aktiemarknaderna™. Det fanns darmed i slutskedet av krisen ett stort behov
av riskkapital. Inom riskkapitalbranschen fanns ett behov av klarare direktiv, da
branschen drivits & olika hdll av de drastiska aren, vilket innebar att det radde stor
osakerhet kring foretagens innehall och syfte. De investerare som fanns till hands
var inte fortrogna med entreprendrskap, och kunde inte sdita sig in i deras
situation, vilket innebar att de inte var till s3 mycket hjalp. Det fanns egentligen
gott om kapital, dock hamnade detta, genom i princip regelrétt bankverksamhet
hos mognare bolag, via Management Buy Out’s och ihopslagningar, med lagre
risk. Det krévs kompetens for att vardera idéer, det saknades i branschen, vilket
innebar att var riskfyllt att investerai innovation®.

“> Dagens Nyheter, Finansvalpar &rets vinnare
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Det gjordes forsok fran statligt hall att f&igang marknaden for att kompensera det
ddliga ingtitutionella |&get, detta gjordes genom att staten galv gick in pa
marknaden®?. En av dessa &tgarder var starten av Bure och Atle, samt sex lokala
riskkapitalbolag. Dessa skulle vara kommersiella och investera riskkapital i sma
och medelstora foretag™. Den statliga satsningen startades fr&n en fond som
avvecklades och genom detta tillférdes marknaden 6,5 miljarder kronor™. Det
kvarstod dock tva problem, det forsta var att Bure valde att satsa pa mogna foretag
med kapitalbrist istéllet for sma innovativa, samt att det fortfarande fanns en hog
beskattning. Denna beskattning innebar att det var fordelaktigare rent
skattemassigt att vara majoritetsagare, dd man genom detta kunde dra fordel av de
gdllande reglerna for koncernbeskattning, medan minoritetsdgande blev en
skattemassigt dyr historia. Detta gar stick i stdv med den svenska entreprendren
som helst vill varasin egen, och darav enbart sldppain minoritetsagare™.

5.2.1 Upphamtning efter finanskrisen

Under sommaren 1993 skedde en plétslig koprusch pa borsen och denna uppgang
gjorde att mer kapital blev tillgangligt. Som altid néar det finns mer kapital, sa
kommer folk som &r villiga att ta storre risker. Sdledes fanns det aerigen en
méjlighet for riskkapitalbolagen att inforskaffa kapital *°.

Efter 1994 skedde dnnu en ny boom da flera nya bolag startade. Detta var
resultatet av ingtitutionella forandringar som formade den svenska VC-
marknaden. Till exempel Oppnades 6:e AP fonden upp for investeringar i
onoterade bolag 1996, men &en andra fonder gjordes tillgangliga och flodet av
pengar Okade drastiskt. Det skedde &en en forandring i skattesystemet kring
minoritetsdgande, samt att exit-mdjligheterna forbéttrades, maojligheterna att
avyttra ett portfoljforetag®’.

En anledning till den upphémtning som skett & att resultaten av den
investeringscykel som startades under 80-talet boérjat ge effekt. Genom
devalveringen gavs den svenska marknaden ett visst andrum och
konkurrensférdelar mot sina utléandska konkurrenter. Vidare framjas aven det
inhemska investerandet. Devalveringen har sdledes resulterat i en strukturell
omvandling den inhemska marknaden som forstarkt landets konkurrens- och

*2 Jacobsson et al, The swedish venture capital industry — An infant, adoloscent or grown- up?
%% Dagens Nyheter, Lyckad modell i utlandet, néringsministern optimistisk om de nya
riskkapitalbolagen
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utvecklingskraft. Det har skett en sd kalad omvandlingscykel. Det skedde
egentligen flera strukturella och institutionella forandringar i Sverige och utlandet
redan pd 80-talet som fétt sitt genomslag forst nu, vilket lett till att en ny
investeringscykel har tagit sin borjan.>®

5.3 IT-eran

5.3.1 Upptakten

Den snabba ekonomiska tillvaxten, som tog sin borjan under den senare hélften av
90-talet, gjorde att fokus hamnade pa den riskfyllda, men samtidigt valdigt
lukrativa riskkapitalbranschen. Kring millennieskiftet skenade tillvéxten ivég
vilket ledde till att det skedde en Overetablering da alt fler fick upp dgonen for
branschen och riskerna tonades ner till forman fér de enorma mojligheterna att
tjana pengar. Detta ledde till ett okat penninginflode, vilket innebar att det fanns
mer pengar an goda idéer. Efterfrégan pressade saledes upp priset, samtidigt som
manga samre idéer ansdgs tillrackliga i brist pa annat eller pga. att VC-bolagen
inte hade tillrackligt med kunskap om portfdljbolaget. Balansen mellan kompetens
och pengar var inte jamvikt, vilket & ett tecken pad en omogen marknad. Detta
ledde till att en méangd investeringar gjordes som V C-bolagen antingen inte hade
kontroll 6ver eller som var av bristfallig kvalitet. Det har visat sig att manga idéer
inte hdller i langden samtidigt som de hoga véarderingarna var felaktiga. Detta har
lett till konkurser bland portféljbolagen.® Ett annat problem var att ménga av de
VC-bolag som startades under sena 90-talet investerade mycket pengar snabbt i
tidiga faser, och darmed inte spred riskerna over olika faser som & sig brukligt.
Det innebar att nér portfoljbolagen var i behov av ytterligare finansiering, s k.
tillaggsfinansiering, sa saknades finansiella resurser for detta®™.

| efterhand dras paralleller mellan den senaste kraschen och olika samhélleliga
fenomen. Det finns olika vinklingar, men gemensamt for dem & att vi har
befunnit ossi en expansionsfas, skapad av I T- och innovationsboomen, som dragit
till sig kapital och skapat férvantningar. Det har byggts upp for stora
forvantningar som inte infriats, da man konstant raknat hem forvantade vinster
och tagit allt storre risker. Nagot som i slutanden resulterade i den kalldusch som
marknaden drabbades av. IT-krisen sammanfdll med en langre expansionsfas i

%8 Schon Lennart, En modern Svensk ekonomisk historia
% Veckans Affarer, Special: Riskkapital - myten om de férsvunna miljarderna
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samhallet. Konjunkturnedgangarna beror pa att det skett Gverinvesteringar i
marknaden, Klas Eklund, chefsekonom SEB sdger att: "néringslivets aktorer
konstigt nog gar i Gverinvesteringsfallan, gang pa gang” och hanvisar till the
animal spirit av John Maynard Keynes®™, vilket i princip innebar att man ser naivt
parisker i jakten p& nagot®.

5.3.2 IT-bolag

Det typiska nystartade bolaget under slutet av 90-talet hade sitt ursprung fran
forskning, var helt finansierat med riskkapital och hade skyhdga malséttningar. |
och med att existensen var helt beroende av riskkapital, sasmtidigt som det radande
klimatet trissade upp en extremt kapitalkrévande expansionstakt, blir dessa foretag
extra hart drabbade nar de nu lamnats utan majlighet till tillaggsfinansiering.
Déarmed finns det manga bra projekt som pga. detta stopp riskerar att gai konkurs,
trots att de egentligen har en chans att lyckas, vilket innebé& en stor
kapitalforstorelse som konsekvens av det klimat som rader®. Andra exempel &
foretag som trissats att skriva upp sina prognoser och dverskatta marknaden for att
locka till sig riskvilligt kapital och hoja sin vérdering. Hos manga har en
organisation byggts upp som varit anpassad for [angt mycket storre omséttning an
vad som i verkligheten uppnétts, vilket inneburit att foretaget har haft en for stor
kostym fran dag ett.

5.3.3 Hur kundedet ga safel?

Detta har tilltits eftersom det inte tidigare funnits nagon erfarenhet inom IT-
investeringar, samt att intaktsmodellerna varit oklara. Nagot som gjorde att det
skrevs extrema tillvaxtprognoser och expansionstakter som inte var realistiska
Samtidigt var investerarna, pga. den begrénsade erfarenheten av IT, mycket
trendkénsliga och det uppstod en "folja John” mentalitet, vilket dels ledde till att
mycket pengar flodade in, men &ven ut nér det borjade knipa®. Det finns de som
anser att eftersom det rér sig om vérderingar och inte om en egentlig
konjunkturnedgang sd & det vi kalar IT-kraschen mer av en
aktiemarknadsbubbla, snarare @n en IT-bubbla. Aven om den péverkar
investeringsviljan, saror det sig mest om en finansiell tillnyktring. Man kan &ven
dra paralleller till 90-talets fastighetskris med spekulationsbubblans uppgang och
fall®,
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6 Branschlivscykeln

Branschlivscykeln &r ett sétt att gora en forenklad strategisk analys pa en bransch.
Genom att tilldmpa detta och bestdmmai vilken fas branschen befinner sig i kan
man skapa en Overgripande och matchande strategi. Det ger &ven en mojlighet att
jamfora olika industrier for att skapa en djupare forstaelse for vilka faktorer som
ar viktiga. Den kan aven belysa de drivande krafterna i branschen och ger en
méjlighet att titta p& framtida effekter pdindustrin®.

Branschlivscykeln @ ingen absolut mall, utan den beskriver ett sétt att rora sig.
Det &r viktigt att notera att de cykliska banorna kan gai olika riktningar och mot
olika madl. Det & aktoren som genom sina strategiska vagva har ett stort
inflytande Over hur dessa banor kommer att se ut. Det finns standigt en
systematisk samverkan mellan langsiktigt verkande krafter som &ar centrala for
utvecklingen samtidigt som livscykeln beaktar de spanningar som finns mellan det
oférutsedda och den planerade utvecklingen som sker inom den industriella
kapitalismens utveckling®’.

Vi har lokaliserat tre cykler som ala har en stor omvéarldshéndelse som har
paverkat dess utveckling. Vi kommer i detta kapitel att beskriva och presentera
livscykelmodellen, for att slutligen kunna svara paifall det vi har funnit om VC-
branschen kan forklaras utifran branschlivscykeln.

6.1 Stadier

Livscykeln kan jamféras med produktlivscykeln, skillnaden &r att det & langre
cykler. Den delasin i fyra stadier: introduktion, tillvaxt, mognad samt minskning.
Branscher foljer en livscykel som bestar av de nyss namnda utvecklingsfaserna,
vilka gar att tillampa for de flesta industrier. Trots att det kan réra sig om vitt
skilda branscher som skiljer sig till bade sitt och karaktér, sa finns det
gemensamma drag. Varje del har vissa moment och kénnetecken som &r
karaktéristiska for forloppet och som paverkar upplagget och det strategiska

® Grant M Robert, Contemporary Strategy Analysis 3:ed
87 Schén Lennart, En modern Svensk ekonomisk Historia, s 31
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arbetet. Aven konkurrensen och de framgangsrika nyckelfaktorerna paverkas av
de olika faserna, och det galler att anpassa sig efter dessa. Det pagar en konstant
evolution och utveckling inom branschen och det handlar om den starkastes
overlevnad. Det & branschstrukturen som paverkar intensiteten av konkurrensen,
samtidigt som konkurrensen forandrar strategin®. DA dagens informationsflode
sker snabbare an tidigare, blir fasernai livscykeln kortare da det gar allt snabbare
att f& ut och sprida produkter®®.

F, | .
Introduction /]  Growth Maturity Decling

industry Sales
.

Bild fran Contemporary Strategy Analysis av Grant, Robert M sid 243 3rd edition

6.1.1 Intro

Den férsta fasen ber6r introduktionen, det & oftast hdr en ny teknologi eller ett
nytt ténkande lagger grunden for en ny bransch. Det & en fas som kantas av
osakerhet och brytande av ny mark. Det sker férandring i tillvéxt genom hela
livscykelns stadium, och hér & den ganska trevande. Det ror sig oftast om okanda
produkter”, t ex vad galer innehdll och effekt. Dels finns inte ndgon historik
kring dem som tillhandahdller tjanster eller produkterna, vilket innebar att image,
oberoende kallor samt rykte paverkar i alt storre grad, samtidigt som de inte har
tillracklig kannedom om substitut och konkurrens™. Dels & de som agerar
pionjarer och fa, bade kostnad och pris & hogt, samtidigt som kvalitén pa tjansten
ar 18g. Det sker s8ledes en |&ngsam marknadspenetration’.

% Grant M Robert, Contemporary Strategy Analysis 3:ed, s 241-243
% Grant M Robert, Contemporary Strategy Analysis 3:ed
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6.1.2 Tillvaxt

N& marknadspenetrationen borjar Oka och produkten har blivit alt mer
standardiserad, vilket innebar att kunderna vet vad de far, med prisfall som fdljd,
s& har man uppnétt nasta stadium, tillvaxt™. Har kan man dven utnyttja den dkade
volymen genom ”scaling up”, stordriftsférdelar’®. Det & i denna fas som jakten pa
positioner blir mer uppenbar i och med det 6kande antalet aktdrer. Som alltid, nér
ny teknologi etableras, sa blir det en téavlan om att gora sig ett namn och fa bésta
méjliga position™.

6.1.3 Mognad

N&r man nar mognadsfasen har oftast tillvaxten varit s pass kraftig att det skett
en Overetablering, samtidigt minskar efterfrdgan. Industristrukturen och
konkurrensen skiftar da det istéllet kommer att réra sig om en sk. ”shake-out”,
minskning av aktorer. Nu géller det att utnyttja de resurser man har anskaffat och
att dverleva. Oftast sker detta genom att man differentierar sig och siktar in sig pa
den nisch som man har bast forutséttningar for att verka i. Det & vanligt med
konsolideringar i denna fas, och ofta sker de kring en stark ledare. Teoretiskt sett
ar det svart att Sl sig in i mognare faser.”® D&liga projekt ratas av etablerade
aktorer och de som finns kvar & dérfor oftast av bristande kvalitet och darfor
forknippade med hogre risk och |agre odds foér framgang””.

6.1.4 Nedgang

Det sista skedet & da marknaden borjar do ut eller krymper. Antingen sa har det
kommit ett komplement som konkurrerar ut produkten eller sa har den borjat spela
ut sin roll®. Det géller att i detta skede besluta om man skalamna marknaden eller
satsa pé att bygga en stark position”.

6.1.5 Generdlt

Det finns olika slut pa livscykeln. Istédllet for att minska, sa kan nedgangen enbart
rora sig om ett tillfalligt avbrack. Sdledes sker en "édterfodsal”, troligtvis pga. av

3 Grant M Robert, Contemporary Strategy Analysis 3:ed
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att ndgon gor ett utvecklande genombrott genom sin foretagsstrategi, vilket leder
till att branschen utvecklas eller skapar nya magrupper eller marknader .

Vad géller cykler sd handlar upp och nedgangarna mer om ett forandrat beteende,
snarare an fluktuationer i tillvaxten. | uppgang sker okad fornyelse, samtidigt som
man & mer langsiktig nér det galer investeringar. | nedgang sker en jakt pa
effektivitet och rationaliseringar, och man tittar kortsiktigt pa investeringarna.
Aven om det sker rationaliseringar, som ur strukturell synvinkel ses som en
nedgang, kan den totala tillvaxten anda oka™.

| manga fall g&r marknadens mognad hand i hand med foretagets, vilket innebar
att manga bolag kommer till och skapas i och med att en ny marknad, blomstrar
under tillvaxten och faller tillbaka och slutligen sjalvdor nar trenden & over®.
Detta & nagot som man sett i och med det stora antal nya foretag som startats nar
konjunkturerna vant uppét, tillvaxten har tilltagit och det funnits plats dven for
lycksokare.

% Grant M Robert, Contemporary Strategy Analysis 3:ed
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7/ Bakgrund till undersokningen

Det har stormat pa borsen de senaste dren och efter toppen varen 2000 sa har det
gatt utfor. Den kraftiga I T-hysterin och det efterkommande borsraset har forandrat
villkoren for aktérernainom riskkapitalbranschen®. Svéangningarnai branschen &r
kraftiga och oftast allt for dramatiska, vilket skapar en oséker marknad. Detta
innebdr att hogkonjunkturer 6kas varderingarna generellt, vilket gor att sémre
portfoljbolag vérderas hogre och att allt mer optimistiska framtidsprognoser
accepteras. Pa samma sétt som bra hander motsatsen under 1agkonjunkturen, da
manga bra potentiella portfoljbolag far svart att héavda sig da véarderingar och
prognoser siunker.®. Det finns ett behov for 6kad riskbendgenhet och det anses
vara en nédvandighet for branschens fortsatta dverlevnad. Det géller att sbka nya
végar och att inte ga i gamla falor®™. Det finns ndgot som omnamns som en
produktivitetsparadox, vilket innebér att nya lardomar och metoder inte hinner tas
upp av marknaden innan det &terigen sker férandringar®®.

711 Forlorarna

Enligt vissa sa har branschen som véaxte enormt snabbt, nu stannat lika snabbt och
har i princip stannat upp helt, vilket innebar att foretagen har slutat investera eller
kraftigt dragit ner pd sina investeringar®’. Istallet for att soka nya projekt sa har
krafterna istallet riktats pa att fa portfoljen att Gverleva genom att rensa ut de
samre foretagen och satsa pa det som man tror sig klara av. Ett exempel pa detta
& Turn-IT som valt att |agga om sin strategi och fokus har andrats fran att kopa
och sdlja till att satsa pa rérelsen®. Det finns &ven foretag som helt har lamnat
branschen. Tva exempel pa detta pa detta & Drax holding som numera ska
renodla sin konsultverksamhet och Extended Capital Group, ECG, som har
bestamt sig for att endast arbeta med det mest lovande foretaget i portfdljen,
Freetel som administrerar foretags mobila system. Den klaraste gemensamma
faktorn i dessatvafall & anledningen till omstdpning, namligen kapital brist®.
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Det tros dock fortfarande ske en utslagning bland de VC-bolag som agerar i de
tidigare skedena, da dessa har tagit sig allt for mycket vatten 6ver huvudet och det
nu kommer visa sig att investeringarna inte kommer att hélla. Aven det faktum att
VC inte klarat av att tillfora kompetens samt att kunskapen vid investeringen inte
varit tillracklig spelar in®.

7.1.2 Overlevarna

Men samtidigt finns det foretag som har en annan syn pa situationen och anser att
det & goda forhallanden pa marknaden i och med att priserna, i takt med minskad
efterfragan, gatt ner och bolagen borjat bli billigare. Det verkar finnas en skara
som klarar sig mycket battre och enligt DI sa investerades under hosten 2001 1
miljard kronor i 86 bolag™. Huruvida denna optimism harstammar frén stabila
foretag eller ifall det fortfarande ar lycksokare som ger sig in i branschen i jakt pa
snabba pengar & oklart®’. Enligt Svenska Riskkapital féreningens kvartalsrapport
har investeringsnivan legat kring 125-145 projekt under varje kvartal 2001, vilket
tyder pd att det fortfarande finns aktivitet i branschen®.

Det finns fortfarande mycket kompetent riskkapital i Sverige, dock & de selektiva
och forsiktiga™. Eftersom det finns flera som gjort fel, sd innebér det att delar av
industrin star still, eftersom deras pengar oftast & slut. Samtidigt sa & det dverlag
en béttre kvalitet pa de projekt som &r tillgangliga. Detta eftersom vi & i en
svacka da tamligen fa V C-bolag soker nya investeringar. De med mycket kapital
har méjligheten att " 6vervintra’ och ta det lugnt, samt att plocka ut guldkornen®™.

7.1.3 Léardomar

Samtidigt finns det de bolag som dragit l&rdom av det som skett och som inte
paverkas i sa hog utstrackning av svangningarna. Det & de som inte dragits med
av investeringshysterin och inte haft lika bréttom nér det gallt investeringarna. De
andra har lart sig den l&xan nu och man later prospekteringen ta langre tid for att
ordentligt utvardera foretagen och for att undvika felsatsningar. "Kanske & det
nu, efter alla pinsamma felsatsningar som vi far fler riskkapitalbolag som gor skél

for namnet” %,
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Det finns nu tecken pa att branschen ar pa vag att forandras och att den stops om i
en annan form, tecken p& en bransch som kan vara pd vag att mogna’’. Efter en
sadan omvdvande handelse som drabbat branschen, sd sker en naturlig
branschsanering dér de mindre ldmpade bolagen rensas ut, samtidigt som
overlevarna rationaliserar och koper upp andra®™. Att bolagen blir farre, men
storre &r ett sunt tecken®, d& de har saknat den kompetens som en allt for spridd
portfdlj krévt. Genom att bolagen har bérjat nischa sig och insett att deras fokus ar
begransat, sd har en specialisering redan skett. VV C-bolagen har valt att ssgmentera
sig och rikta in sig pa specifika omréden dér de klarar de tuffa kompetenskraven
som kravs for att hitta ett projekt som kan na kommersiell framgang i sa pass
tidigt skede'®. Ett led i denna strategi & att man inforskaffar tillrackligt med
industrikompetens for en bransch och sedan utnyttjar denna fokus for att

segmenterasig'™.

7.1.4 Foérandringar

| syfte att skapa en bransch med klarare innehdl som lever upp till titeln
kompetent kapital, sa finns det krav fran storre aktorer att det behovs klarare
riktlinjer och regler. Ett exempel, som tidigare har namnts & 6:e AP-fonden som
vill Oka kraven pa dem som investerar i VC-fonder. Mdlet & sdedes att
sikerstallainnehdllet och skapa en bransch som lever upp till sitt namn. 12
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8 Resultat av undersokning

Véraintervjuer har gett oss ett djupare perspektiv pa vV C-branschen och hur den
senaste tidens handelser har paverkat de respektive intervjuforetagen. Flera av
respondenterna har 6nskat vara anonyma och undanbett oss fran att gora direkta
citat har vi valt att enbart referera till féretagen som helhet. En lista 6ver de
foretag vi har pratat med samt lite bakgrundsfakta finnsi bilaga 2

8.1 Forandringar och anpassningar

Nedgangen har varit omfattande och drabbat de flesta branscher. Manga av de
varden som skapades under bubblan har nu férsvunnit och féretagen agerar i en
helt annan miljo & under hogkonjunkturen. | och med att stora portfoljvéarden
forsvunnit och kapital numera blivit en bristvara, innebér det storre svarigheter vid
kapitalanskaffning. Det finns &ven en tydlig 6nskan att dela pa riskerna genom att
finna medfinansirer. Bristen pa medfinansigrer och foretagens ovilja att gora
investeringar forsvarar dock for de som &r villiga att genomféra en investering.

Det & véart att notera att var undersokning skett efter ”shake-outen”. Det ger att
majoriteten av de aktdrer som finns kvar & Overlevare, medan férlorarna har
lamnat marknaden. Darfor & det i princip vinnarnas bild vi far uppmalad. En av
anpassningarna har varit att dra ned de egna kostnaderna. Det finns fall déar
administrativ personal fatt ga, for att spara pa kostnaderna under |agkonjunktur.
Rent generellt kan vi finna att de flesta inte paverkats i nagon storre grad, utan
bibehaller sina mal och fortfarande kor pa enligt samma koncept och fortfarande
a i position att gora nyinvesteringar, om an att de gor det mer genomténkt.
Givetvis finns det de som dragit ner, och for tillféllet mest avvaktar och &gnar sin
tid & befintliga portfoljbolag, t ex Novestra satsar numera pa de, enligt dem
gélva, mest lovande portfdljforetagen och gor inga nyinvesteringar. Det finns
dven de som dragit sig ur, t ex Accenture som dragit sig ur branschen da de
renodlat hela organisationen, samtidigt som V C-grenen inte var |6nsam.
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8.2 Kompetens

Detta omrade ar svart att fa en klar bild av via intervjuer, eftersom kompetens &r
ett abstrakt begrepp. Vidare & det fa personer som via telefon till ndgon de inte
kanner skulle berétta att foretaget de arbetar pa inte har den kunskap som kravs
for att agera pd VC-marknaden. For att f& sanningsenlig information om
kompetensomradet valde vi att fraga vad de erbjuder for kompetens till sina
portfoljbolag och pa vilket sitt de besitter kunskap.

Genom svaren har vi kunnat dela in kompetensen i fyra huvudgrupper dér tre ar
relativt yrkesspecifika. Dessa tre & tekniskt kunnande, passar till den
investeringsinriktning féretaget har, kunskap om finansiering, uppkop,
kapitalansamling och i vissa fall ledningskunskap, slutligen entreprendrskap.
Utodver denna individbaserade kunskap har manga ndmnt natverk som en ytterst
viktigt resurs for portfoljforetagen. Detta var nagot som poangterades mest hos ett
par av de stora aktérerna. Exempel pa detta & 3i som tryckte pa att de ar det
storsta VC-bolaget pa den europeiska marknaden med 6ver 3000 portfoljbolag
samt b- business partners som har tillgang till Investors natverk.

Den ovan namnda kompetensstrukturen &r sjavklart inte méjlig att tillhandahalla
hos VC-bolag med endast ett fatal anstéllda, har gallde det istéllet oftast att
tillhandahalla entreprentrskunskap, som t ex Framtidskapital gor.

Kunskapsspridningen i branschen &r relativt god och det finns anledning att tro att
foretagen lér sig av varandra. En av de organisationer som framst framjar detta, ar
Svenska Riskkapitalféreningen som & en paraplyorganisation. Genom olika
traffar och seminarier ges medlemmarna mdjlighet att utbyta erfarenheter. Detta
& en bra resurs for sma foretag som inte klarar av att tillhandahdlla en fullgod
inl&rningsprocess, vilket de stora foretagen oftast kan.

8.3 Syn pa marknaden

Alla intervjuforetagen tror pa en svag uppgang under 2003, men meningarna har
varit delade om denna uppgang kommer paverka VC-branschen eller om det
kommer att droja ett ar till innan bransch kommer att borja ga at rétt hal. Vi har
upptackt ganska stora skillnader mellan foretagens syn pa lagkonjunkturen. De
storre foretagen sager sig inte ha paverkats sarskilt mycket utan har tagit tillfallet i
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akt att valja ut de basta projekt som har funnits pA marknaden att investerai. De
har tack vare god likviditet inte behdvt minska sitt investerande utan har i lugn
och ro kunnat véardera potentiella portfoljforetag. Vad gdler de medelstora
foretagen med IT-inriktning har dessa haft det karvare den senaste tiden da de inte
har kunnat investerai nya potentiellaforetag. De har istéllet varit tvungna att satsa
kapitalet i de befintliga investeringarna for att de inte ska ga omkull. Den tredje
gruppen foretag som vi identifierat, de sma med sarpraglad inriktning sager sig
inte ha paverkats sarskilt mycket av I1T-krisen. Sjdvfallet har det inte varit den
basta marknaden att vara verksam pa men detta géler Gverlag och har inte
paverkat dem akttrer mer an andra foretag.

Under intervjuerna har vi ocksd diskuterat om foretagen har andrat sitt
tidsperspektiv painvesteringarna och foretagen valjer nu dver lag att gaini senare
faser @n de gjorde tidigare. Vi har sarskilt stott pa ett motstand for tidiga
investeringar, seed-fasen. Det & dven seed-féretagen som sett morkast pa nul aget
och framtiden. De vet att nar det vander gar vandningen uppifran och ner, sdledes
kommer stora foretag att vanda snabbast. Det & forst i hdgkonjunktur som
sméaforetagande gynnas av det Okade kapitalet och far nyinvesteringar. Det finns
dock en oro hos vissa VC-bolag som investerar i senare faser att det saknas
tillrackligt manga aktorer pa detta tidiga stadium, da deras existens baseras pa att
goda idéer utvecklas till mer konkreta projekt. Ett fatal bolag hanterar problemet
genom att gora egna seed-investeringar, eller som Innoventus som skoéter det via
ett eget dotterbolag. Detta & resurskravande och kréver en viss storlek pa
foretaget, vilket innebér att mindre aktbrer inte har samma mgjligheter. En av
respondenterna klagade pa det svenska skattesystemet som inte gynnade
minoritetsinvesteringar, vilket i sin tur ledde till en avsaknad av foretagsanglar.

Manga av de storre aktérerna agerar dven utanfor Sverige. Detta vacker
funderingar pa ifall den svenska marknaden &r tillrackligt stor for att kunna ses
som en fungerande marknad. Vi har sett att b- business partners samlat ett natverk
av industriella kunder for att kunna uppnd denna storlek, samt att
Innovationkapital borjat sbkasig ut i Norden.

8.4 Branschlardomar

Vad som var intressant att notera var att ingen sade sig vara fullt investerad, vilket
innebar att alla de vi pratade med hade visst utrymme for handlingar. Det kan
dock vara sa att de delar av portfoljen som utgor den likvida delen anda &r
investerad i t ex aktier for att hdja avkastningen. Aktier som i flerafall har tappat
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rejdlt i varde. Det visade sig finnas tre generella sorters foretag och darmed tre sétt
att hantera situationen. Det har visat sig, nu i efterhand, att de stora foretagen som
Bure, Innovationskapital och 3i, har utnyttjat situationen for att handla pa sig nya
projekt. Det daliga laget har gett utmérkta tillfallen att investera billigt. De
medel stora bolagen som har haft en generell 1T-inriktning, som Ledstiernan och
Novestra, har drabbats av nedgangen och darmed tvingats att bli mer defensiva.
Né&gra har t o m. blivit s3 pass defensiva att de lagt om sin inriktning till att enbart
satsa pa befintliga investeringar. De foretag som haft en specialiserad inriktning
och som varit starkt nischade eller innehaft nagon form av specialkompetens har
klarat sig béttre. Dels pga. att de har haft battre uppfattning om risker, samt att det
alltid finns en marknad, dels att deras kdrnkompetens kan komma till nytta aven
om de véljer att satsa pa ett fatal bolag. Dessa bolag har oftast varit sma och
sarpraglade bolag med enklare struktur. Manga mindre bolag har @ven blivit varse
om att deras kapital varit begransat och inte hoppat in direkt, utan varit mer
riskmedvetna

Karnan i manga foretag & fortfarande densamma som vid starten. Aven om det
sker en viss personalomsattning sa sker den oftast pa lagre nivaer, pa samma satt
som vid nedskarningar drabbas oftast administrativ personal. Kompetensen finns
hos kérnan och det & darfor svart att byta denna. Det & &ven svart att byta ut de
anstallda da det ar brist pa kunnigt folk med rétt kompetens. Det &r oftast karnan
som startat fonden som lever och utvecklas med den. De lar sig standigt och
utvecklasi sammatakt med marknaden, det s k. ”learning-by-doing”.

Den fas som visat sig svarast att hantera ar seed-fasen och det & hér vi redan sett
en stor utslagning. | och med att de lart sig att riskerna & storst i den tidiga fasen
sa undviks dennai storre grad, vilket ar ett problem for branschens fortlevnad. De
seed-foretag aterfinns oftast i en skyddande omgivning, med stod fran stat eller
industriella aktorer da de sdllan klarar sig utan ekonomiskt stod. Manga aterfinns
kring universitet och hogskolor.
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9 Analys

9.1 Végval efter IT-krisen

Vad far da IT-bubblan for konsekvens for Venture Capital-bolagen och deras
vagva? Vi har genom intervjuerna kommit fram till att foretagen & medvetna om
handelserna och dess effekter. Foljdfragan blir da vad gor de med denna
information? Vi har lokaliserat tre huvudvagar for foretagen, géalvfallet agerar
inget foretag exakt som nagot annat men vi anser dock att figuren nedan lyckas
innefatta de olika vagval som V C féretagen har gjort.

Kunskap o) Ny roll
_— ngen forandring

Exit: Har innefattas de foretag som helt enkelt forsvinner fran Venture Capital
marknaden genom konkurs eller byte av foéretagsinriktning. Har hamnar foretag
som Drax Holding som numera koncentrerar sig pa sin konsultverksamhet och
aven Accenture har valt att renodla sin konsultverksamhet.

Ny roll: Manga VC-bolag hade fran bdrjan ingen direkt riktning pa sina
investeringar utan valde projekt som verkade intressanta och hade potential. Detta
oavsett om de skulle passain i den 6vriga portféljen och om de anstéllda pa VC-
bolaget var insatta i den individuella problematiken. Vi har under vart arbete
uppméarksammats pa att nastan alla aktiva VC-bolag numera riktar in sig mer pa
sarskilda branscher och omraden an de gjorde tidigare. Ett exempel pa detta ar
Ledstiernan som numera &r inriktade pa mobil kommunikation. Vi har &ven valt
att placera de foretag som inte langre & direkt aktiva pa VC-marknaden for
tillfélet i denna kategori. Detta inkluderar foretag som Novestra och TurnlT som
har valt att satsa all sin kraft pa sina befintliga innehav och forst nér dessa borjar
avyttras borjainvesterai nya.
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Ingen forandring: | denna grupp hamnar de bolag som anser sig vara néjda med
sitt agerande och véljer att fortsdtta efter samma monster. De kor eventuellt delar
av sin verksamhet pa sparlaga for att klara den nedgang som marknaden for
tillfallet befinner sig i. Foretagen inom denna grupp kan ha gjort vissa mindre
foreandringar i sin verksamhet dock inte sa stora att de kvalificerar sig till att
raknas till den féregdende "ny roll” kategorin. | denna grupp hamnar foretag som
3i och Innovationskapital. En ganska intressant iakttagelse ar att de foretag som
har agnat den senaste tiden & kdp alla hamnar i denna kategori. Da foretagen i
denna grupp i genomgaende ar &ldre foretag, som upplevt tidigare kriser, tror vi
det finns ett samband mellan foretagens ader och deras kompetens. Genom sin
aktiva narvaro i branschen sa har de tagit upp flera lardomar, sk. ”Learning by
doing”, och al erfarenhet & nu en vardefull kala till kunskap inom féretagen.
Man kan sdledes dra slutsatsen att trots att strategin ma vara den samma sa har
bolagen manga nya lardomar i bagaget.

9.2 Ovrigalardomar utifran intervjuerna

De foretag vi intervjuade sade sig ha relativt mycket kapital kvar att investera. De
ar dock mer selektiva och forsiktiga an tidigare. Denna 6kade riskaversion &r ett
problem da de minskade investeringarna kan leda till kapitalforstorelse, bra idéer
ignoreras och eventuella tillaggsfinansieringar kanske uteblir. Okat risktankande
och forsiktighet & ndgot som med storsta sannolikhet kommer att kvarsta i
branschen efter 1 T-kraschen.

9.3 Analys utifran ett branschlivscykel perspektiv

Branschen har utvecklats pa kort tid och dess funktioner stadigt utvecklats. Vi har
hér placerat in en del av de hdndelser som vi diskuterat i tidigare kapitel i
branschlivscykelns faser. Detta for att fa en klar bild pa var branschen befinner sig

i dagslaget.
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9.3.1 Intro

Vad gdler tillampning av branschlivscykeln kan vi se att avsaknaden av historik
och det faktum att rykten spelar in gjort att vi kan dra paraléellen till den forsta
vagen. Rykten om en ny fantastisk bransch déar alla var vinnare gjorde att
pengarna flodade in och lycksokare sokte sig till branschen i jakt pa snabba
pengar. Samtidigt sd var V C-bolagen inte sékra pa sitt eget agerande och hade inte
tillracklig vetskap eller kompetens for att agera korrekt, vilket ledde till den forsta
Krisen.

9.3.2 Tillvaxt

Under 90-talets andra hélft vaxte branschen till sig och kom aterigen pa fotter.
Branschen utvecklades i den man att det blev allt fler aktorer och rollerna och
tjansterna blev mer standardiserade och klara. Aven om innehdllet fortfarande inte
har varit helt klart. Jakten pa position, tillsammans med det stora antalet aktorer,
kan havarit en drivande faktor till det som senare resulterade i I T-bubblan.

9.3.3 Mognad

Pa en alt trangre marknad &r det viktigt att man & s pass stor att man kan agera
utan problem och helst att man syns. | denna fas blir storleken ett
konkurrensmedel bland VC-bolagen. Déarfor & det vanligt med konsolideringar
vilket vi sett tecken pa, pa den svenska marknaden.

Trots att det teoretiskt sett & svart att lasig in i mognare faser, har vi observerat
att det fortfarande & relativt 1&tt att ta sig in pa marknaden eftersom det alltid
finns en efterfrégan pa kapital. Sarskilt i seed-fasen, dar det skett en nedgang av
aktorer, finns det fortfarande plats for chansningar. Det & dock dessa
investeringar som kréver mest kompetens och aktivt &gande.

9.3.4 Nedgang

Det finns inga tecken pa att den nedgang i marknaden vi sett skulle vara en
slutgiltig nedgang, utan bara ett avbrack i tillvaxtkurvan, dock sa ser vi att den
breda diversifiering som tidigare forekommit i stérre andel minskat i och med allt
hogre riskaversion.

Vi ser tva anledningar till detta avbrack. Det forsta ar att vi befinner oss i en
tillfallig nedgang. Den utrensning som skett har bara varit till godo och nu skapat
en mer fungerande bransch som & konkurrenskraftig. Den andra mojligheten &
att tillvaxten avtagit pga. av branschmognad och att branschen inte kommer ge
den fantastiska avkastning och tillvaxt som ala dromt om. Aven om en bransch
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inte behover vara perfekt for att finnas, sd & det ndgot av ett krav att den
utvecklas. Eftersom branschen i dagens form inte kunnat tillfredstélla de behov
som finnes pa kompetent kapital, sd kommer andra alternativ att vaxa fram som
ar, dller tros vara, effektivare och béttre. Den starkaste 6verlever sdl edes.

9.3.,5 Branschens mognad utifran " key success factors’

Vi har kommit fram till att de tre métten, storlek, spridning och kompetens, som
presenterades i Jacobssons och Karadmerlioglus artikel & de klaraste "key
success factors’ som finns for branschen. Vi kommer héar kort att ge en kort
redogorelse for dessa faktorer i dagslaget. Ovannamnda foérfattare anser att VC-
branschen gatt mot mognad, nar de undersokt den svenska marknaden med de
nyss namnda métten. De fann en brist pa kompetens och ansag att detta skulle
vara det som begransade branschens tillvaxt framéver. Av det vi har sett nu, tva ar
efter IT-eran, & att den 6kade riskaversion som tillkommit gjort att investerarna &
mer forsiktiga och drar sig for att gora investeringar i tidiga faser sdsom seed-
fasen. Samtidigt som tillvaxten inom branschen minskat och det skett en ” shake-
out”, finner vi att kompetensen i alt storre grad okat, da manga av de foretag som
dlagits ut inte haft tillfredstallande kompetens for att genomféra denna form av
investeringar. De som fortfarande finns kvar har till storsta delen undvikit den
hysteri som drabbade branschen och fortfarande haft vettiga ma och foretag i
portfoljen. Samtidigt finns det en del som &r halvdrabbade, da de drabbats av den
Okade optimismen, samtidigt som de dnda inte bara haft véartade foretag i sin
portfdl].

Det & ovisst om den kapitaltillstromning som skett & en konsekvens av att det
funnits for mycket kapital pa marknaden, eller att branschen i sig har lockat. En av
de saker vi sett &r att tyngden pa portfdljbolagen har skiftat fran att vara rent 1T-
baserade under hela IT-eran, till att numera involvera mycket mer. Samtidigt har
biotech fatt ett uppsving som troligtvis & en effekt av forandrad strategi som
berott pa att det fortfarande finns ett behov av att placera pengar, men att 1T-
branschens dragkraft har minskat. Detta & en vanlig foreteelse inom
aktiemarknaden dar pengarna flyr en bransch, for ait hamnai en annan. Givetvis
handlar inte allt om sektorrotation, utan det ror sig aven om en bransch i tillvaxt
som skapar nya varden.

9.3.6 Problem med branschlivscykeln

Vi har funnit att vissa delar av branschlivscykeln inte 6verensstammer med vart
empiriska resultat, framforallt i mognadsfasen. | mognadsfasen ska det ha skett en
Overetablering. Sett till antalet aktorer & det kanske sant. Ser man daremot till
andelen kompetent riskkapital, sa framgar det att det fortfarande &r brist pa sddant
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och att det fortfarande finns en marknad for dem som verkligen kan leverera vad
de lovar. Detta skulle i sin tur innebéra att den utslagning som skett enbart ar
marknadsméassig och inte handlar om att tillvéxten har avtagit, utan om att
marknaden har utvecklats och de starkaste 6verlever.

Denna tvetydighet har foranlett oss att undersoka ifall det verkligen gér att
generalisera branschen i sa stor utstréackning som vi gjort eller ifall det finns
behov av ytterligare indelning. Vi har kommit fram till tre undergrupper till VC-
branschen. Genom intervjuerna har det framkommit att det funnits stora skillnader
foretagen emellan och att de inte konkurrerar pa samma villkor och under samma
forutsattningar.

9.3.7 Tremodgjligaindelningar av branschen

De stora foretagen & mogna och har sker inte mycket forandringar. De har lyckats
hitta ett fungerande koncept som moter de krav som stélls och lyckas leverera den
tjanst som de sager sig vara kapabla att gora. Tecken pa en stabiliserande marknad
& att det sker fa nyetableringar och snarare istéllet sker konsolideringar och
sammanslagningar eftersom hér inte finns mycket utrymme for expansion eller
nyetableringar.

De medelstora foretagen har sett sina ljusa stunder och & i behov av en
omstopning, annars kommer de att konkurreras ut av nya, béttre anpassade
aktorer. Den utdagning som vi sett och tolkat som en ”shake-out” Overlag, har
snarare visat sig vara tecken pa en bransch i nedgang. En bransch som inte har
lyckats mota de krav som stéllts fran varken investerare eller portfoljbolag. Det
finns de som &r redo att gora en omstopning genom att tatill vara pa de |ardomar
de fatt, men manga har blivit s3 hart ansatta av den senaste krisen att de inte ar
kapabla att géra ndgra andringar, utan enbart satsar pa att dverleva.

De sma sarpréglade foretagen har fortfarande utrymma att vaxa, och det finns
plats for kompetenta aktorer. Det finns inget tecken pa minskat behov av
kompetent riskkapital som kan leva upp till sitt namn. De har kanske blivit nagot
ivrigai jakten pa position, men det finna inga tecken pa att branschens expansion
kommer att avta. Snarare sa finns det ett stort hal att fylla efter de |angsamt
doende medelstora foretagen. Problemet som uppstar & att skillnaderna inte
framstar sa stora for dem som skjuter till pengar till branschen. Sa lange det finns
mindre kompetenta riskkapitalbolag, kommer inte kapitalet att lockas till
branschen i nagon stérre utstrackning.



10 Slutsatser

Det gar tydligt att se att det finns skilda uppfattningar om marknaden och det lage
branschen befinner sig i idag. Det & dels de som har en ganska dyster syn, som
anser att marknaden ligger i stiltje och inte utvecklas. Det handlar om att
overvintra och det enda malet & att 6verleva. Dels de som anser att marknaden
antligen nyktrat till och att priserna och varderingarna nu & rimliga. De anser
vidare att det numera & 18ge att investera och att det nu & chans att bygga upp en
ny portfélj och satsa pa framtiden. Givetvis baseras dessa skilda synsétt pa det
finansiella 18get for foretaget. Det finns de som investerat lgonparten av Sitt
kapital, har portfoljerna fyllda med dyrkopta portféljbolag som & av varierande
kvalitet. Andra har tdmligen sunda bolag, visserligen har aven de drabbats av ett
och annat bakslag, men inte alls i samma utstréackning. De ser |agkonjunkturen
som en rea infor en stundande hégsasong, och de anser att nu &r det rétta tillfallet
att investera. Det basta exemplet & Innovationskapital, som tom. satsar pa
expansion ut i norden och okar storleken pa sinafonder.

Vi har sett att det finns en klasskillnad mellan de olika bolagen. De nya
medelstora foretagen har drabbats av ett stort bakslag, medan de mer etablerade
aktorerna klarar sig undan de stora svangningarna genom ett mer forstandigt
agerande. Manga & tungt investerade med ett flertal bolag som de inte kan hjélpa
i ndgon storre utstréckning. Det talas om "learning by doing” och i manga fall
visar det sig att de som varit med ett tag har kompetens som andra saknar. Manga
investmentmanagers tittar inte enbart pa harda véarden hos potentiella
portfoljbolag, utan véjer aven att titta pa andra véarden som t ex. foretagen kan
tillfora.

Branschens huvudstrategi dvs. investera i foretag med hdg expansionspotential
och sedan sélja av de investerade posterna vid [ampliga tillfallen har inte andrats.
Déaremot har strategin andrat nyans och innebord hos manga foretag. | en perfekt
varld, sa lever VC-bolagen i symbios, dar ett bolag stodjer ett projekt i tidigt
skede, medan ett annat avldser pa senare skeden. Riskerna blir hogre i tidigare
skeden och utan rét kompetens gar det inte att hantera risken pa ett
tillfredstéllande sétt. Vi har i vara intervjuer méarkt att branschen numera hellre
investerar i lite senare faser an tidigare. Nastan inget av de foretag vi har pratat
med vill numeragain i seed-fasen och manga sade sig hellre gdin i senare lagen
an for nagra & sedan. Detta iakttagande gar stick i stév med den dutsats som
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Jacobsson och Karadmerlioglus har dragit i sin artikel. Anledningen till denna
skillnad tror vi beror pa tidpunkten for undersbkningen. Vi har arbetat under en
lagkonjunktur medan Jacobsson och Karadmerlioglus gjorde sin understkning i
ett hogkonjunkturens 1999. Den stora viljan att investera i teknikforetag och IT,
har datroligen lett till att \VC-bolagen har kant sig tvungna att gain i tidigare faser
for att kunna varaforst i potentiella stjarnskottsforetag. De investeringar som sker
i seed-faserna numera & oftast kopplade till universitet eller andra skyddade
sfarer. Det finns &en bolag som inser nbdvandigheten av stéd i tidiga faser, som
startat dotterbolag som kan hitta dessa och skeppa dem vidare till moderbol aget.
Forst vid nasta hogkonjunktur kommer vi att kunna se om V C-bolagen agerar pa
samma sétt som tidigare eller om de kommer att kunna lagga band pa sig och
sovra ut de potentiella foretagen till den grad att de mindre lyckade idéerna
gavdor.

De nyare VC-bolagen som till dags dato har klarat sig genom att dra &t
svangremmen kommer for deras egen skull forhoppningsvis ha dragit lardom av
detta infor nasta konjunktursvacka och kommer klara sig battre da. Historiskt sett
har det vid varje uppgang dykt upp nya foéretag som tror sig kunna tjéna enkla
pengar i branschen, vi har inte sett nagot som tyder pa att detta inte kommer ske
vid néasta hogkonjunktur. Dessa kommer troligen att férsvinna i lika stor méangd
som den senaste végen med VC-bolag har gjort, sa fort det blir en nedgang i
marknaden. Det har tydligt framkommit att det finns grupperingar i branschen och
att vi egentligen talar om flera olika delar inom den av oss beskrivna strategiska
gruppen. Det har visat sig finnas i princip tre olika grupper som alla har en viss
sarpragling och uppvisar gemensamma egenskaper.

Till den forsta gruppen raknas de stora stabila foretagen. Manga sprider sinarisker
i flera olika faser, men vi har sett att flera har rort sig mot tryggare stadier, vissa
har till och med borjat likna Private Equity-foretag. Andra star med en fot pa
varsin sida om grénsen och skapar en valfungerande harmoni. Gemensamt &r att
majoriteten har dverlevt en eller flerakriser och att de tagit lardom och inte gétt i
samma féla som manga medelstora foretag. Y tterligare gemensamma egenskaper
ar att de flesta lyckas skapa véarde genom sitt nétverk i kombination med en
kompetent stab. Just deras hogre omsattning gor det mgjligt att hdla en val
fungerande stab och organisation. Den svenska marknaden & begransad och vi
har sett tecken pa att marknaden for de stora mogna foretagen borjar bli méttad.
Det faktum att blicken borjat riktas utomlands &r ett tecken pa att det inte finns
plats for fler aktorer pa den svenska marknaden.

Den andra gruppen &r de som vi anser vara medelstora foretag som har drabbats
tamligen hart av krisen. De flesta har inte upplevt nagon av de tidigare kriserna,
och har inte haft nagon kunskap fran dessa att luta sig. Manga kastade sig hastigt
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ini branschen i jakt pa en bra position och gick darfor ut hart. Det visar sig nu att
de tog sig vatten dver huvudet och gemensamt for dem alla & att de numera
tvingas vara tamligen dterhdlsamma och satsa pa 6verlevnad. Under den senaste
tiden har manga foretag i denna grupp forsvunnit. Marknaden kommer vid nasta
hogkonjunktur troligen verka lockande for nya VC-bolag och nya okunniga
lycksokare kommer da borja agera pa marknaden.

Den tredje gruppen & bolag uppbyggda kring en eller enstaka nyckelpersoner
med sarskild kompetens samt sma bolag i skyddade sfarer, hogskolor och
universitet. De har haft en god riskbild inom en specifik bransch och har oftast
utnyttjat detta faktum for att nischa sig. Man kan se det generella
tillampningsséttet som innebér att de utnyttjar sin kérnkompetens och enbart for
narvaro pa omrdden som de hanterar. De har genom att utnyttja sina
konkurrensfordelar kunnat tillhandahalla nagot som de medelstora foretagen inte
lyckats med.

Sdledes kan vi konstatera att branschen inte & sa enkel som vi vid var forsta
granskning trodde. Vi har konstaterat, genom vara intervjuer, att dettainte varit en
korrekt bild utan det har funnits fler aspekter att ta hansyn till. Varje del har sin
egen utvecklingstakt och ligger i olika faser. Detta innebér att varje segment ar en
annorlunda miljo och i behov av en egen strategi.

Vi har kommit fram till att de foretag som har funnits pa marknaden ett antal ar
overlag de som har klarat den senaste nedgangen i konjunkturen béast. Vi har
genom vara intervjuer lokaliserat ett antal faktorer som skiljer de for tillfallet
framgangsrika foretag fran de mindre framgangsrika. En produkt eller tjanst ska i
stort sett vara framtagen, behdver inte vara helt fardig for produktion, och en
potentiell marknad maste finnas. VC-bolaget maste kdnna att de kan tillfora
kompetens. Slutligen har de sett till att ha god likviditet och varit medvetna om att
portfoljforetagen kan behdva extra kapitaltillskott vid kritiska tidpunkter.
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Bilaga 1

Bakgrundsfragor
FOretag:
Namn, Titel:

Antal anstéllda:

Forvaltat kapital:

Investerat kapital:

Nér startades foretaget:

Hur:

Foretagetsinriktning vad géller bransch, storlek och tidsfas:

Huvudfragor
Var kommer det forvaltade kapitalet ifran, finns det restriktioner fran
uppdragsgivarna?

Hur far ni intakter? Ifall viaen management avgift, hur bestams den? Fas denna
painvesterat kapital eller paforvaltat kapital ?

Har er inrikning forandrats sedan foretaget bildades, och i safall hur och varfor?
Hur har ert bolags kompentens anpassats efter inriktningsandringar?

Pavilket vis kommer foretaget gain som aktiv dgare, vilken kunskap har
foretaget?

Vad anser ni om er marknad idag?
Vad anser ni om marknaden i framtiden?

Vad & er tanke om biotech foretag? Ar ni mer villiga att satsa pa denna bransch
an tidigare?

Vilkatidigare kriser, nedgangar i marknaden minns ni, vilkalardomar drog ni av
dessa?

Forslag pa kriser, branschspecifik kris 1988-89, manga bolag férsvann pga.
kapitalflykt och alt for uppskruvade férhoppningar. 1991-92 Allman kris,
l&gkonjunktur m.m..
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Bilaga 2

L edstiernan AB tel 08-545 035 00

11 anstéllda

kapital: 210M i kassan investeringar enl. balansrékning 370M dock 505M
investerat.

Startades 1994 av ett antal namnstarka personer. Blev en fond 1999 for att kunna
utoka verksamheten och tain mer kapital.

Rent venture capital foretag

Inriktade pa mobil kommunikation, har vissa gamla poster i time sektorn i form av
mjukvara och e handel.

Bure AB tel 031-335 76 35

Ca40 anstéllda

3.5 miljader att investera, det som inte & investerat i onoterat finnsi en
aktieportfdlj, runt halften. Startades 1993 genom politiska beslut fick da ett kapital
pa2.1miljarder i huvudsak |6ntagarfonds pengar.

Private equity

Inriktade pa kunskapsintensiva, tjansteintensiva och fragmenterade foretag.

Har tidigare varit riktade mot lite tidigare faser och hélsa/sjukvard. Denna del har
avyttrats och halso/sjukvards biten har blivit capio

Karolinska I nvestment fund tel 08-50 88 44 50

8-9 angtdllda

500M att forvalta och har investerat 175M av dessa.

Startades 1999 av K, Alecta, wallenberg och |akarférbundet for att stimulera
lifescience foretag, sag att det fanns ett behov.

3i 08-506 101 00

| sverige 30 anstdllda

5500M forvaltat och 5000M investerat globalt

Startat 1945 utomlands, har kopt upp Atle som hade Finanskapital som hel gt
dotterbolag( sveriges dldsta vc bolag).

Investerar i alabranscher ska dock hatillvaxtpotential.
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Framtidskapital 0346-878 20

Ingen anstalld

12 forvaltade miljoner varav 8 & investerade

startat 2000 som en ide hos tre privatainvesterare. Agerar regionalt inom Halland,
Smaland och Skane.

Investerar i teknikfoéretag.

Accentur etechnology ventures 08-451 3000
50 anstéllda globalt 2 i Sverige

investerat kapital vid verksamhet 1950M

investerade i telekom, data, it, mjukvara och e-handel.

Teknoseed 046-286 87 56

3 angtdllda, foretaget startade 1997. Forvaltar 60M varav 45 ar investerade. 17
bolag i portfdljen.

Startades av teknikbro stiftelsen i lund och teknopool och pengarna kommer fran
teknikbron. Investerar i allt "IDEON” liknande skavarai tidig fas och ha hdg
potential.

b- business partners 08-451 59 00

11 anstélldai sverige

forvaltar 750M internationellt i sverige 150M ca 10% &r investerat (siffran over
forvaltning & en ram). Startat 2000

Ags av investor, abb, astra, ericsson hewlett packard m.m.. Grundat av dessa.
Bolagets kostnader budgeteras av styrelsen och gar sedan till dgarna.

Ar inriktade pa teknikbas I T telekom, mjuk & hardvaram.m. produkterna ska
oftast kunna varatill gagn for dgarforetagen.

Novestra 08-545 01 750

6 anstdlda

Forvaltar 600M och har 100M att investera.

Grundades av tva privatainvesterare, gick valdigt brai borjan och expanderade
genom att tain externt kapital i form av bdrsnotering.

Investeradei IT specificerat enabling technologies dvstjanster och produkter for
interaktion.

Gick in med belopp mellan 1-100M i tillvaxtfas.



I nnoventus 018500030

306 -53

Mars 2001 som riskkapitalist

4 anstéllda

Projektutveckling

Pengar fran 4 AP 6AP samt nordea och skandia

SEB Foretagsinvest 08-7637900

Startades 1996

Forvaltar 800Miljoner och har for tillfallet 500Miljoner investerade

Har andrat inriktning fran brett till ren teknologi, healthcare sub-sektorer.
Verksamheterna ska baseras pa egna patent

Innovationskapital 08-54501490

14 Anstéllda

1.8 Miljarder forvaltat kapital varav 60% &r investerat

Skiftat fokustill hela norden da man vill kunnavaxa och bli en stérre fond och det
i Sverige finns en brist pa bra bolag

Aldano 08-58791970

Startades 1999

Forvaltar 118 Miljoner

Bestar av ett konsortium av 30 privatainvesterare vilka tillsammans med
stiftel sen industrifonden star for kapital et.

Centrecourt 08-7913300

Startades 1995

9 Anstéllda

90 Investerade Miljoner

Gér ini tidiga skeden sa kallade seed foretag

Malmohus I nvest 040-330280

Startades 1979

Forvaltar 200 Miljoner och ca hédlften &r investerat
ar ett AB
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Traction 08-50628900

Startades 1974

10 anstéllda

750 Miljoner i forvaltat kapital, har for tillféllet 140Miljoner att investera
Ar ett aktiebolag

Inteinriktat mot nagon specifik bransch

Industrifonden 08-58791900

Startades 1979

40 anstdllda

Forvaltar 4,5Miljarder varav 2,2 & investerade

Grundat som en stiftelse av staten

Arbetar med de flesta branscher, dock € handel och tjanster. Investerar barai sma
och medel stora bolag.
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