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1. Inledning
1.1. Vad ar Venture Capital?

Venture Capital som begrepp &r relativt nytt i Sverige. Som s mycket annat inom det
finansiella omradet kommer Venture Capital som investeringsform fran USA, dar det funnits
sedan 50-talet.

Venture Capital ar investeringar i foretag som inte & noterade pa en publik lista ( dvs. bors
eller annan marknadsplats ) med en viss utvecklingspotential. Huvuddelen av VC (som vi |
fortsdttningen kommer att bendmna venture capital) investeringen utgorsi allmanhet av eget
kapital vilket sdledesinnebér att investeraren har mgjlighet att bli en deldgarei foretaget.
Aven om huvuddelen av en VC investering utgors av eget kapital, &r det vanligt att vissa
mellanformer mellan eget och frammande kapital (mellankapital) forekommer, t.ex.
konvertiblalan. VC bestdr inte enbart av en kapitalinsats, utan dven att V C foretaget tar ett
aktivt agarengagemang. Det handlar ofta om ett tidsperspektiv pa 5-10 ar som VC foretaget &r
verksam i portfoljforetaget. Anledningen till att malbolaget kallas for just portfoljforetag ar att
VC foretag brukar sprida sinarisker i en portfolj av investeringar. Kombinationen av
portfoljforetagets forutsattningar och V C foretagets kapital och kompetens skall
forhoppningsvis ledatill att portfoljforetagets fulla utvecklingspotential tastill vara. N&r
onskad utveckling uppnatts mellan V C foretag och portfoljforetag, realiserar VC foretaget sin
investering (V C foretagets sk. exit). Vid investeringar i smatillvaxtforetag bestdr i stort sett
hela utdelningen av den reavinst som gors vid exit. Nagon annan utdelning brukar inte
forekomma, da eventuella dverskott maste anvandas till fortsatt tillvéaxt.

1.2. Historisk utveckling

De senaste aren har marknaden for Venture Capital okat kraftigt i Sverige. | dagslaget finns
155 aktiva foretagsmedlemmar i SVCA (Svenska Riskapitalforeningen). Det finns ytterligare
95 associerade foretagsmediemmar och ca 125 individuella medlemmar.*

| Sverige togs ett forsta steg mot en VC industri under andra hadften av 1970-talet. Detta
skedde genom statligainsatser i ett antal regionala fonder.

| och med bildandet av OTC-listan i Sverige 1982 och den samtidiga bérsuppgangen under
forsta hélften av detta artionde, kom den forsta verkligavagen av VC i Sverige. Ett 30-tal
foretag och ett antal statliga fonder bildades da. Genom borsnedgangen och fokuseringen
inom svenskt naringsliv pa fastighetsbranschen under andra halften av 80-talet, kom intresset
for VC att svalna nagot.

Under 1990-talet sag branschen ytterligare en uppgang. Sparandet 6kade, borsen gick upp
igen och man etablerade ocksa fler pensionsfonder till VC. Manga nya entreprendrer och
foretagsledare fick ekonomiska mojligheter att investerai tillvaxtforetag och dessa
intressenter bildade natverk for VC investeringar.

Nagot som ocksa stimulerade V C branschen var att nya EXIT-mo6jligheter skapades. Det som
stimulerade dessa var ovan namnda borsuppgang, samt att nya bordlistor introducerades och
ett 6kat intresse frén utlandska foretag att kdpa upp svenska potentiella framgéngsforetag.?

! Svenska Riskkapital foreningen, Medlemsmatrikel (2001-2002), s. 1.
2aa s 14.



1.3. Problembakgrund

Vi ser i dagdlaget att utstrackningen av syndikatsinvesteringar mellan VC féretag tenderar att
Oka. Under 2:akvartalet 2001 gjordes 63% av antalet investeringar tillsammans med andra
foretag, och under 3:kvartalet 6kade denna siffratill hela 70 %.°

Enligt var asikt kan syndikatsinvesteringar ske av ett antal orsaker. En av dessa kan vara ett
medel att spridasinarisker genom att dela riskbdrdan mellan de inblandade foretagen. Det
kan ocksa vara for att oka kompetensen i stort inom och mellan foretagen. Ett foretag kan ju
ha storre kompetens inom en viss bransch &n de andra och kan genom denna generera ett
stérre mervarde av investeringen, vilket de andra foretagen kan dra nytta av.

Man kan ocksatanka sig att kompetensen bidrar till en effektivare lokalisering, utvérdering
och val av ett potentiellt portféljféretag. Den gemensamma kompetensen inom ett syndikat
skulle ocksa kunna effektivisera 6vervakningen av de aktuella portfoljforetagen.

Om vi nu ser en 6kning av syndikatsinvesteringar i Sverige, sd & en intressant fraga varfor
denna 6kning sker. Vilka &r de faktorer som motiverar ett syndikat och vilkaav dem &
viktigast i dagsléget?

Vi har pa senare tid sett en dramatisk borsnedgang framst inom de marknadssegment som VC
foretag traditionellt inriktat sig pa, dvs entreprendrer i en tillvaxtbransch somt.ex. IT.

Kan det nu vara sa att tillvaron dterigen blivit s otrygg pa marknaden i Sverige att det mer
och mer |6nar sig att bilda syndikat for att dela en eventuell riskborda? Ar riskspridningen
viktigast eller kan det vara sa att det & kompetensen att valjaréatt portfoljforetag som ar den
avgorande faktorn. Det var bl.a. dessa fragor som véackte vart intresse att skriva en uppsats
inom dmnet Venture Capital.

1.4. Syfte

Vi har som grund for vart arbete formulerat 8 olika hypoteser. Dessa baseras pa vara egna
tankar och idéer rorande potentiella svar pavar enkét, samt pa historiska data och litteratur
inom @mnet.

Vi vill genom dessa hypoteser forsoka forklara och beskriva viktiga orsaker som ligger till
grund for syndikatsbildning. Vi vill &en beskriva och férklara hur rollférdelningen inom ett
syndikat motiveras och uppfattas av vara respondenter. Dettaresulterar i att vi kommer att
forsoka beskriva vad det innebér att varalead och non-lead investorsi ett syndikat.

1.5. Avgransningar

Vi har valt att begrénsa var undersokning till enbart svenska Venture Capital bolag. Vi
kommer inte heller att undersoka de informella riskkapitalisterna, dvs affarsanglar. Vidare har
vi valt att endast gra en kvantitativ undersokning, eftersom en kompletterande kvalitativ
undersokning skulle ta alldeles for mycket tid i ansprak.

Sjalvaenkaten i sig, kan enligt var asikt, anses vara en avgransning. Denna &r utarbetad i
forhand, sa darfor har utrymme inte givits oss att komplettera denna med ytterligare fragor.

¥ NUTEK, SVCA & CMA, Riskkapitalbolagens aktiviteter Tredje kvartalet 2001, s. 13.



1.6. Disposition

[Inleching
Metod

Verture Capital

Slitsatiser

| kapitel 1 presenteras en inledande
forklaring av Venture Capital, foljt
av problembakgrund, syfte och
avgransningar.

| kapitel 2 redogors for de metodval
Vi har gjort.

| kapitel 3 gors en utforlig
beskrivning av Venture Capital,
foljt av en kort presentation av
vara hypoteser.

| kapitel 4 presenteras resultaten
av enkéten.

Kapitel 5 inleds med en utforlig
beskrivning av vara hypoteser,
foljt av en analys av vara
hypoteser.

| kapitel 6 presenteras de
slutsatser vi dragit i uppsatsen.




2. Metod
2.1. Inledning

Innan arbetet med insamling av information paborjas & det viktigt att man vet hur man skall
samlain informationen. Vaet stér dai stort mellan kvantitativ metod, kvalitativ metod eller
en kombination av dessa.

Syftet med bade en kvalitativ metod och en kvantitativ metod &r att ge en béttre forstéel se
Over det omrade man har valt att studera. Den storsta skillnaden ligger i att man med en
kvantitativ metod omvandlar information till siffror och méngder, for att sedan utféra
statistiska analyser pa detta. Kvalitativa metoder bygger pa forskarens uppfattning eller
tolkning av information som € bor eller kan omvandlastill siffror.*

En kvantitativ metod |ampar sig bast nér man vill ge en god avspegling av en stérre
population. En kvantitativ metod gar pa bredden, och man kan med denna information géra
statistiska generaliseringar. Dettainnebar att man med viss sakerhet kan uttala sig om
uppfattningar och &sikter hos alla de enheter som ingdr i undersokningen.”

Séttet att samlainformation skiljer sig ocksa mellan kvalitativ och kvantitativ undersokning.
Né&r man gor en kvalitativ undersokning & nyckelordet nérhet, och i en kvantitativ &r
nyckelorden avstand och urval.

Davar population bestod av 167 foretag ter sig valet av en kvantitativ metod sjavklart.
| vart arbete anvande vi oss enbart av en kvantitativ undersokning i form av brevutskick av en
enkét. Detta var for oss den enda majligheten, da vi arbetat med en fardig enkét.

Redan innan vi paborjade arbetet med g alva undersokningen forsokte vi identifiera de
metoder som vi trodde att vi skulle kunnakomma att anvanda oss av. Detta for att hitta
generellasvagheter i en kvantitativ metod av den typ vi val kom att arbeta med. Pa sa sétt
hoppades vi att i hogsta majligaman kunna sakra att vi skulle bega sa fa misstag som mojligt
och att resultatet skulle bli sapdlitligt och relevant som majligt.

De metodval som vi pa forhand identifierade var i storadrag;

e |dentifiering och urval av population.

e Hur vi skulle sé&kra en tillfredsstéllande svarsfrekvens.

e Hur vi kunde paverkareliabilitet och validitet i de svar som gavs och i de resultat vi
framstéllde.

e Metoder och hjdlpmedel for att ssmmanstéllainformationen.

e Hur vi paett korrekt satt skulle tolka och analyserainformationen.

Det forsta skedet av uppsatsen bestod i att formulera de hypoteser som vi ville provai
uppsatsen. For att gora detta satte vi oss bl.a. ner och granskade enkéaten, och forsokte i sa stor
utstréckning som majligt att identifiera den information som enkéten skulle kunna ge oss.
Dettafor att kommafram till vilka hypoteser vi skulle kunna besvara med hjdlp av denna

*1.M. Holme & B.K. Solvang, Forskningsmetodik (1997), s .76.
®aa s.80.



information. Detta ansag vi viktigt da det i efterhand inte kommer att vara méjligt att
komplettera den information vi fatt fram genom enkéaten

2.2. Enkaten

Enkéten var paforhand utarbetad av The Centre for Management Buy-out Research vid
University of Nottingham. Att vi kommit att arbeta med en redan fardig enké&t innebar inte att
var metod redan pa forhand var utstakad. Daremot innebar det vissa begransningar i vara
hypoteser och i varaméjligheter att paverka osékra faktorer sa som svarsfrekvens, vaiditet
och reliabilitet.

2.2.1. Enkatens utformning

Enké&ten innehaller 20 st. fragor. | inledningen av enkaterna stalls fragor av mer generell art,
somt ex " Hur manga " investment managers’ arbetar pa Ert foretag?”. Dessainledande
fragor & av Oppen karaktér, dvs. det finns inga givna svarsalternativ.

Huvuddelen av frégorna & dock av karaktaren stangda fragor, dér var och en av fragorna
innehdller fem olika svarsalternativ, och alternativen utgor en skala fran 1-5 dér 1 innebér ”i
hog grad” och 5”inteals’. Enkaten ger aven mojlighet att utdver dessa svarsalternativ, att pa
vissa av frégorna ange ytterligare faktorer som ligger till grund for att respondenten svarat pa
det ena eller det andra séttet.

De m¢jliga svagheterna vi identifierat i dennaenkét &r att den & relativt omfattande och
sdledes kommer att tavisstid i ansprék av respondenterna. Dessutom anser vi att en skala pa
1-6 vore ett béttre alternativ, da detta skulle utesluta mojligheten for respondenterna att véja
att inte ta stallning till frégan genom att valja mitten alternativet (i dettafallet alternativ 3).
Ytterligare en svaghet som vi sett i enkéten &r att skalan pa svarsalternativen & omvand mot
vad vi anser varanaturligt i Sverige. Alternativ 1 i enkaten motsvarar alltsa " valdigt viktigt”
och alternativ 5 motsvarar "inte viktigt alls’. Detta anser vi vara en faktor som skulle kunna
innebara att respondenterna avgett fel svar. Vi har dock inte haft nagon méjlighet att komma
ifrén denna” riskfaktor” eftersom vi inte utarbetat enkaten sjdva, och inte heller haft
befogenhet att andranagot i den.

2.3. Urval — Population

Nér fragestalningarna och hypoteserna stod klara for oss kom vi till valet av de foretag som
skulle utgéra populationen i var undersokning.

Till vér hjép hér anvande vi oss av ett antal databaser innehallande registrerade V C foretag.
De databaser vi anvande oss av var;

NUTEK

SVCA

INDUSTRIFONDEN

Register utarbetat i samband med magisteruppsats vid Hogskolan i Halmstad.

Genom att matcha ovan namnda databaser mot varandra och pa sa sétt fa fram allaforetag
som fanns presenterade i dessa, skapade vi en egen databas dver V C foretag (tilldggas skall
dock att det i dessa databaser fanns ett litet antal foretag med séte utanfor Sverige, vilkavi



valt att inte hamed i undersokningen, davi begransat osstill att undersoka enbart V C foretag
med sétei Sverige).

Arbetet med att matcha ovan namnda databaser mot varandra mynnade ut i att var empiriska
population bestod av 167 V C foretag med séte inom Sveriges granser.

Den undersokta popul ationen kom i vart fall att vara den samma som den empiriska, dvs. vi
skickade ut enkéten till samtliga 167 VC foretag som vi fann i Sverige. Anledningen till detta
var att vi ansag att var totala population pa 167 foretag 1&g inom gransen for hur manga
foretag vi kunde klara av att arbeta med. Dessutom ansag vi att vi kunde undvika risken att
bega misstag under urval sprocessen av foretag, dvs. vi riskerade inte att genom misstag
undersbka en population som inte var representativ for den totala empiriska popul ationen.

2.4. Svarsfrekvens

Néastasteg i arbetet innan vi skickade ut enkéten bestod i att m6jliggora en sa hog
svarsfrekvens som méjligt. Vi har lagt stor vikt vid att gora alt vi kunnat for att faen s hdg
svarsfrekvens som mgjligt. Svarsfrekvensen i en survey-undersokning ar vadigt betydande,
da det paverkar giltigheten i de samband vi finner i analysen.

Davi arbetade med en enkét som vi savainte utarbetat, var vara majligheter att paverka
dennaringa. Vi har dock under granskningen av enkaten kommit fram till att den innehdller
majligheter till anonymitet, vilket &r viktigt for att hoja svarsfrekvensen. Var uppfattning &
att manga foretag & valdigt ména om att forbli anonymai den har typen av undersokningar.
Mojligheten till anonymitet tror vi alltsa har paverkat svarsfrekvensen positivt.

Det stérsta hotet mot en hdg svarsfrekvens som vi identifierade var att enkéten ar relativt
omfattande och alltsd kom att taen del tid i ansprék av respondenterna. Dessutom var enkaten
ursprungligen utformad pa engelska, vilket mdjligtvis skulle kunna vara negativt for
respondenterna (med tidsaspekten i dtanke), eftersom vi enbart kontaktade foretag med séte i
Sverige. Detta problem |oste vi genom att dversitta enkéten fran engelskatill svenska. Denna
Oversattning granskades senare av  sprakgranskaren Gullvi Nilsson. Forst efter granskningen
och godkéannande var enkaten klar att skickas ut till de foretag vi identifierat.

For att ytterligare forsoka hoja svarsfrekvensen tog vi, viatelefon, kontakt med var och en av
respondenterna pa forhand (innan enkéten skickades ut) och informerade dessa om vilken typ
av fragor enkéten innehdll, vad det var tankt att enkaten skulle anvandastill och informerade
respondenterna om att de kommer att fa enkéten skickad till siginom en snar framtid. Pasa
sétt hoppades vi att respondenterna kunde avsatta tid paforhand at att medverkai
undersokningen. Dessutom ansag vi att denna” personliga kontakt” i sig kunde bidratill att
Oka svarsfrekvensen.

Vi ans3g det aven viktigt att erbjuda respondenterna att fata del av det Sutligaresultatet, sa
att vi kunde locka respondenterna med nagot i utbyte mot att detog sig tid att svara pa
enkaten, och pa s sétt hdja viljan att medverkai undersokningen. Det visade sig dock att bara
en del av respondenterna ville ha det slutgiltiga resultatet skickat till sig.

Dadet visade sig att svarsfrekvensen inte var riktigt sa hog som vi hoppats pa efter det forsta
utskicket, skickade vi &en ut en paminnelsetill alla de foretag som vi inte fatt svar fran.



Dessvarre hade vi ingen magjlighet att paverka tidpunkten nér detta andra utskick gjordes, och
olyckligtvis kom det att ske endast ett par dagar fore julhelgen. Detta visade sig varaen ddlig
tid fOr att gora enkéatutskick. Detta andra utskick resulterade endast i ett nytt svar.

Vér dutgiltiga svarsfrekvens kom att ligga pa 32,3%. Dettatrots att vi gjorde en
kompletterande telefonpaminnel se efter att det datum gatt ut som vi angav som sista svarsdag
I enkéten. Av utskickade 167 enkéter fick vi in 54 svar.

2.5. Reliabilitet och validitet

For att paverka reliabiliteten (palitligheten) och validiteten (giltigheten) i understkningen
hade vi ingen majlighet att gora detta genom att paverka enkatens utformning. Ett vanligt sétt
for att paverka (eller &minstone kontrollera) reliabiliteten i en undersokning av denna art
skulle vara att gora ytterligare en undersokning paralellt och i efterhand granska och jamféra
resultaten. Detta alternativ var dock uteslutet for oss p.g.a. resursbegrénsningar. Det vi har
kunnat gora for att cka reliabiliteten i svaren ar (som vi ovan namnt) Gversittningen fran
engelskatill svenska, vilket vi hoppades kunna minskarisken for att respondenterna
feltolkade fragorna. | Gvrigt fick vi alltsaforlitaosstill att enkaten var saval utformad att den
gav oss hog reliabilitet i den information den gav oss. Vidare var en forutséttning att vi var
ytterst noggranna nar vi sammanstallde informationen s att vi inte paverkade reliabiliteten
negativt genom dlarv.

Vad géller validiteten i informationen, dvs. att vi fick ut den information vi ville &, anser vi
oss ha sékrat detta genom att vi pa forhand granskat enkéaten, och stéllt upp véara hypoteser
med utgangspunkt i denna. Detta kan mojligtvis ses som ett nagot annorlunda sétt att komma
fram till de hypoteser vi vill besvarai uppsatsen, men davi har fatt en paforhand utarbetad
enkdt anser vi att detta & det enda séttet for oss.

2.6. Analys och sammanstéallning av enkatsvaren

Nér vi kom till sasmmanstéliningen av resultaten fran enkéten anvande vi oss av ett stati stiskt
dataprogram. Enkéten ar utformad pa ett sitt som gor att detta & det mest rimliga
tillvagagangsséttet. Utan hjalp av dataprogram skulle en sasmmanstallning komma att ta for
mycket tid i ansprak, och dessutom skulle resultaten vara svaroverskadliga. Risken for fel i
sammanstallningen ansag vi ocksa vara hdgre om vi skulle forsoka gora detta utan datorns
hjalp.

Vi har utnyttjat de mojligheter som finns vid Lunds Universitet vad galler tillgang till
dataprogram. Det program vi har anvant oss av for att sammanstélla och analysera
informationen & SPSS for Windows.

Vi insdg &ven vikten av att vara ytterst noggranna under sammanstalIningsfasen da det kunde
varafullt mojligt att darv i dennafas av arbetet kunde paverka vara slutsatser i uppsatsen.
Vi valde att presenterainformationen pa ett sd enkelt sitt som mgjligt. Dettadels p.g.a. att
resultatet skall varatolkningsbart for 1&sare som inte & statistiker och dels for att inte
presentera” overflodig data’, dvs. data som vi galvainte begriper fullt ut. En enkel
presentation anser vi dven minska risken for att vi begar misstag (sa som feltolkning) vid
analysen.



2.7. Bortfallsanalys

Det visade sig alltsd att av den ursprungliga popul ationen pa 167 foretag valde 54 stycken att
svara pa enkéten.

Av de 54 svar vi fick in kom 4 stycken att falla bort ur var population pa grund av att de galva
inte anser sig vara ett VVC foretag.

En anledning till bortfall som vi anser varamajlig for de som inte besvarat enkéten alls &
enkatens namn och innehall. D& enkaten hette ” Syndikatsinvesteringar” kan detta enligt var
asikt halett manga respondenter som inte investerar genom syndikat att inte besvara enké&ten.
Nagot som styrker dennateori &r andelen foretag som investerar i syndikat i var undersokning
jamfort med samma siffrai NUTEK s undersokning. For tredje kvartalet 2001 & NUTEKS
siffrafor andelen syndikatinvesteringar 70%.° | vér undersbkning uppgér denna siffratill att
vara hela 90%.

Som vi ser & andelen foretag som investerar i syndikat betydligt storre i var undersokning an
i Nuteks, vilket vi tolkar som att manga foretag som inte syndikerar har valt att inte besvara
var enkét.

2.8. Metodreflektioner

Vad géller tolkningen och analysen av den information vi kom fram till férsokte vi tai
beaktande de vanligaste felen som gorsi dennafas genom att ta hjalp av litteratur som
behandlar detta amne. Om vi kunde hdlla dessavanligafel i bakhuvudet under tiden som vi
jobbade med tolkings-/analysfasen, hoppades vi kunna minimera de fel som &r vanligt
férekommande.

Viktigt var t ex att vi granskade informationen kritiskt for att se om den dverhuvudtaget
verkade rimlig. Om inte fick vi gaigenom den igen och forsoka hitta det mojligafelet i
sammanstalIningen. Vidare ansag vi det viktigt att forsoka hitta sd manga samband som
mojligt, och inte sluta oss till det forsta vi sag och tro att detta ar det enda och det riktiga.

Vi kom aven att forsoka halla oss till att i forsta hand presentera de slutsatser vi kan drasom
verkligen kan bevisas med var ssmmanstéldainformation, och inte bli alltfor spekulativai
varaslutsatser. Ett vanligt forekommande fel att man drar felaktiga slutsatser (6vertolkning)
utifran den information man sammanstalt, pagrund av att man blir alltfor spekulativ och
lagger egna varderingar till den givnainformationen.’

Positivt vad galler bade reliabiliteten och validiteten i var undersokning var att vi kom att
arbeta med hela den empiriska populationen. Vi undgick alltsarisken att inte fa ett
representativt urval fran populationen, vilket skulle kunnabli fallet om vi valt att forsoka
begrénsa osstill ett mindre antal tillfragade foretag (respondenter).

Ett fel som vi kom fram till, som namnts tidigare, var skalan pafragorna. PA manga av
fragorna betydde en 1:at.ex. "instdmmer helt” medan en 5:a betydde "instdmmer inte alls’.
Detta ansag vi kunna vara missvisande darfor att mangai Sverige tanker omvant, dvs att en
5:abetyder t.ex. " Instdmmer helt”. Dettap.g.a. det tidigare svenska betygsystemet, som
manga har fast forankrat i minnet.

® NUTEK, SVCA & CMA, Riskkapitalbolagens aktiviteter Tredje kvartalet 2001, s. 13.
"1.M. Holme & B.K. Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 157.

10



3. Venture-Capital

3.1. Venture Capital marknaden idag

Den verkliga okningen pa Venture Capital marknaden har, som ovan namnts, kommit under
de senaste aren. Det finnsidag 155 aktiva foretagsmedlemmar inom SV CA. Detta & en
drastisk 6kning sedan 1998 da endast 55 medlemmar fanns registrerade. Denna 6kning kan
ténkas ha sin bakgrund i den 6veroptimism kring framtida vinster som I T-sektorn gav upphov
till.

Nagot som &r vart att notera & att informati onsteknol ogisektorn utvecklats oberoende av den
allméanna finansmarknadens upp och nedgangar. Aven medicinsektorn &r en bransch som
utvecklats positivt. Trots att det i dagslaget blivit svéarare att avyttrainvesteringar, dvs. gora
exit, finns det en hel del optimism kvar hos investerarna. Detta visar siffrornaom man tittar
pA NUTEK S kvartal sundersokningar.

Enligt deras senaste undersokning, var den frdmsta orsaken till att investera kapital i Sverige
att det radde ett bra prislage med |8ga varderingar marknadsméssigt.

Vad gdler attityder till den framtida konjunkturen trodde en tredjedel av respondenterna att
den kommer att forbattras under det kommande aret. Detta & en 6kning sedan det andra
kvartalet, men en minskning sedan det forsta kvartalet 2001.°

De branscher som respondenterna enligt undersokningen fann mest framtidstilltro till var
Internet teknologi, datormjukvara, bioteknik och telekommunikation. Detta visar paen
framtidstilltro till bl.a. s&dana branscher som drabbats hért av den senaste tidens bérsras.’

Statistiken visar ocksa pa att Sverige intar en ledande plats inom den europeiskaVC
marknaden. Om man méter investeringar i onoterade bolag i forhallande till landets BNP,
ligger Sverige pa en andraplats efter 1land. Under ar 2000 investerades 0,92 % av BNP,
vilket & ganska hogt om man ser till det europeiska genomsnittet p& 0,38 %.°

Den svenska VC marknaden forvaltar idag totalt, enligt NUTEK S siffror, 113,3 miljarder
kronor. Mellan foretagen ar fordelningen varierande. 19 % av foretagen forvaltar mer &n 1
miljard, medan 20% forvaltar mellan 1 och 50 miljoner kronor.

Det verkar som om det vanligaste &r forvatningar mellan 100 och 500 miljoner kronor. For
dettaintervall svarar hela 37 % av foretagen.

Det totala antalet befintligainvesteringar ar i dagslaget 1619 st, medan det totala investerade
kapitalet & 52,2 miljarder kronor. Det ror sig alltsd om en ansenlig skillnad mellan totalt
forvaltat och totalt investerat kapital.

Antalet befintligainvesteringar rér sig mellan foretagen fran endast 1 investering upp till 300
st per foretag. Det vanligaste & dock att antalet investeringar per foretag ligger under 15
stycken.™

8 NUTEK, SVCA & CMA, Riskkapitalbolagens aktiviteter Tredje kvartalet 2001, s. 9f.
‘aa s 11

19 svenska Riskkapital féreningen, Medlemsmatrikel (2001-2002), s. 14.

M NUTEK, SVCA & CMA, Riskkapitalbolagens aktiviteter Tredje kvartalet 2001, s. 5.
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Utvecklingen har gatt mot att allt fler investeringar gorsi ett senare skede i portfoljbolagens
utvecklingsfaser. Tyngdpunkten idag, verkar enligt NUTEKS undersokning, liggai
expansionsfasen. Om man ser pa utvecklingen under 2001 ser man att antalet investeringar i
" Sadd-fasen” har minskat kontinuerligt under aret, medan investeringarna har 6kat nagot i
"Uppstart-fasen”.

Trots att antalet investeringar har minskat med ca 18 % i expansionsfasen sedan forra
kvartalet, ligger dock tyngdpunkten i dennafas. Ca50% av antalet investeringar aterfinnsi
expansionsfasen.

Aven om man ser pa andelen totalt investerat kapital, som under det tredje kvartalet 2001 var
935 miljoner kronor, sa ligger tyngdpunkten i expansionsfasen. Hela 70 % av kapitalet
investerasi dennafas.

En mgjlig forklaring till detta kan vara att risken beddms varamindrei en senare fas eftersom
tekniken hos portfdljforetaget bevisats, samt att forsaljningen kan ha borjat kommaigang.

Dessa siffror ovan visar pavad som faktiskt sker painvesteringssidan. NUTEK har i sin
kvartal srapport &ven analyserat preferenser och attityder rorande investeringar i olikafaser.
Den fas som respondenterna ansag vara den mest intressanta att investerai, nar de analyserar
nya projekt, var inte helt 6verraskande expansionsfasen.

Attitydernatill att investerai " start-up fasen” & nagot annorlunda &n det verkliga utfallet. Det
verkar enligt statistiken som om intresset att investerai dennafas har minskat sedan
foregdende kvartal, trots att investeringarna faktiskt okat i verkligheten.

De branscher som i dagslaget & mest populdra att investerai & Internetteknologi, Datorer/IT
och mjukvara. 13-15 % av det totala antalet investeringar gjordes i dessa branscher. Den
bransch som & mest kapitalintensiv & emellertid Bioteknik. Antalet investeringar i denna
bransch & dock bara 7 %. Dettaforklaras av att det ofta gors stora engangsinvesteringar med
mycket kapital i denna bransch.*®

En sammanfattande bild av den svenska riskkapitalmarknaden idag & ganska positiv.

Det finns ett stort antal investerare registrerade hos SV CA och det totala investerade kapital et
har aldrig varit s3 htgt som nu.

Det som skulle kunna ténkas begransa optimismen och i viss man begransa den positiva
utvecklingen inom marknaden &r, enligt SVCA, bl.a. det radande skattesystemet. Systemet
kraver normalt hogre beskattning pa aktivainvesteringar i onoterade bolag an pa passiva
investeringar i borsnoterade bolag. En andring av reavinstskatten skulle, enligt SV CA, kunna
frémjaétltjrinvesteri ngar av vinsten man genererat, samt reducera utflyttningen av foretag fran
Sverige.

3.2. Begreppet Venture Capital

Oftast anvands riskkapital och VC som samma begrepp, vilket inte riktigt stammer. VC
investeringar ar galvklart en riskkapitalinvestering, daden i de flestafall innebéar en hog risk.
Men aven aktiehandel pa nagon av vara marknadsplatser utgor en hog risk, utan att varaen
VC investering. Ett annat begrepp som ocksa l&tt forvaxlas med VC & Private Equity. Detta
betyder inte heller detsamma, men aven hér & det tal om riskkapitalinvesteringar. Skillnaden i

12 NUTEK, SVCA & CMA, Riskkapitalbolagens aktiviteter Tredje kvartalet 2001, s. 13f.
Baa s 14f.
14 Svenska Riskkapitalféreningen, Medlemsmatrikel (2001-2002), s. 15.
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dettafall &r att Private Equity investerare oftast gar in i ett senare skede och tar inte alltid
aktivt &garengagemang i det investerade foretaget. Kontentan av de olika begreppen
riskkapital, VC och Private Equity &r sdledes att alla ar riskkapitalinvesteringar med vissa
skillnader, vilket framgar av figur 1 nedan.

RISKKAPITAL:
Investering i foretags egna kapital ...

Andra PRIVATE EQUITY:
riskkapitalinvesteringar | onoterade foretag. ..
t.ex. nyemission pa bors

Andrainvesteringar i VENTURE CAPITAL:
icke noterade foretag Med aktivt och tidsbegransat
agarengagemang...

Figur 1: Skillnaden mellan riskkapital, private equity och Venture Capital. Venture Capital &r sdledes en delmangd av
riskkappital marknaden.™®

Inom sidlva V C begreppet finns déar sedan en egen avskiljning; man skiljer paformella och
informellaVC foretag.

Deformella V C foretagen bestar av organiserade bolag specialiserade pa VvV C investeringar
och deinformella V C foretagen utgors av privatpersoner som gar in med eget kapital och
kompetens, aven kallade afféarsénglar.

3.3. Organisationsformer

For att generellt se pa hur de olika V C foretagen kan agera finns det fyra distinktaroller for
dem. Innan beslut att investeringen ska antas maste investerarna vara valdigt noggranna och
selektivai val av portfoljforetag. Nér val beslutet &r taget krévs det att kontinuerlig
overvakning sker for att setill att allting star rétt till. En ytterligare viktig detalj &r att i basta
majliga man kunnatillfora varde och kunskap till portfoljforetaget, for bastamajliga resultat.
En brainvesterare kan t.ex. anta” svarare” projekt &n en mindre brainvesterare.
Avsdlutningsvis delas risken mellan V C foretaget och entreprentren, dar VC foretaget tar den
storsta delen av affarsrisken.

V C foretagens &garstruktur kan &ven den delasin i olika former, dar man grovt brukar delain
dem i privata, statligaoch koncernagda. | Sverige utgors storsta delen av privataV C féretag,
sedan denna kategori har expanderat mycket under de senaste aren.. De statliga VV C foretagen
har sedan begynnelsen i mitten av 70-talet varit flitiga aktorer pa marknaden, till de stora
inom denna kategori hor Industrifonden och 6: e AP- fonden. De koncerndgda V C foretagen
tar upp den minsta delen av de olika &garstrukturerna vars huvudsakliga verksamhet inte
bestér av VC, utan kan istéllet vara alltifran banker och forsakringsbolag till investmentbolag.

> A. Isaksson, Venture Capital- begrepp och definitioner, www.vencap.se
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Organisationsformen i Sverige har pa senare & andrats fran att garnatill VC foretagen var de
som tillforde riskkapital i investeringarna, till en mer klassisk amerikansk
organisationsstruktur med managementbolag. M anagementbolagen fungerar genom att
forvaltafonder som externaintressenter investerar i. De skoter aven den regelbundna
kontrollen av portféljforetaget, mot en viss erséttning. Ett annat férekommande och rel ativt
vanligt uppléagg &r att insatserna sker nar man bildar V C fonden och avkastningen fordelas da
fonden uppl6ses, vilket sker inom en i forvag 6verenskommen tid.

3.4. Investeringsstrategier

| allainvesteringar existerar olika former av investeringsstrategier, s @&veninom VC. Men VC

foretag brukar vanligtvis riktain sig pa speciella stadier i investeringens livscykel. Har nedan

foljer de vanligaste stadiernainom VC.

1. Saddfinansiering (seed financing)- Det kapital som gestill en uppfinnare eller entreprendr
innan foretaget har etablerats, for att undersoka om iden har négon potentiell framtid.

2. Uppstartsfinansiering (Start-up financing)- Det kapital som behdvs for produktutveckling
eller inledande marknadsf6ring.

3. Expansionsfinansiering (expansion stage financing)- Kan delas upp i tidig och sen
expansion. Tidig expansion innebér tillfort kapital datillverkning och forsaljning okar
stadigt. Sen expansion &r nar foretagets forsaljning okar kraftigt och borjar ga med vinst. |
detta stadie anvands kapitalet till mer omfattande marknadsforing och produktutveckling
vid behov.

4. Mognastadier- Har har foretaget borjat stabilisera sig och kapitalet anvands da eventuel It
till administrativa funktioner eller nagon form av rekonstruktion.

5. Overbryggningsfinansiering (Bridge financing)- Kapital for tillvaxtféretag som forvantas
noteras pa ndgon marknadsplats inom snar framtid.

6. Buyout finansiering- Kapital for utkdp eller uppkop av ett foretag.

7. Turnaround finansiering- Kapital till mogna foretag som hamnat i nagon form av kris, i
syfte att vanda denna negativa utveckling.

8. Exitstrategier- Ett VC foretag brukar vanligtvis anamma nagot av de tvafoljande
aternativen for att genomfora exit

a. Foretaget noteras pa en bors eller annan marknadsplats. Dérefter vantar foretaget

vanligtvis sex till tolv manader innan de avyttrar sina aktier.

b. Forsdjning av hela foretaget till en tredje part i utbyte mot kapital i nagon form.

Tvainvesteringsformer som g tagits upp bland de olika investeringsstadierna ar
ersédttningsinvesteringar och syndikatsinvesteringar. Dessa investeringar kan gorasi allaav de
olika stadierna. Erséttningsinvesteringar ar nar ett VV C foretag koper ett annat VV C foretags
andedl i ett portfoljforetag. Men &ven att nytt agarkapital tillfors for att minska skuldséttningen
pa foretaget.’® Det andra alternativet dvs. syndikatsinvesteringar, & det v&r undersokning
handlar om.

18 A Isaksson, Venture Capital- begrepp och definitioner, www.vencap.se
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3.5. Syndikering

Syndikering inom Venture Capita handlar alltsa om att tvaeller flerabolag investerar i
samma portfoljforetag.

Inom syndikering talar man om tvaolikaroller, lead och non-lead. Dessa bada rollers namn
kan tyckas talafor sig galva. Lite forenklat kan man saga att lead & det foretag som tar pasig
huvudansvaret i ett syndikat.

Vilkaingdr dai ett syndikat? Enligt Gompers and Lerner & det vanligast férekommande att
stora, véletablerade foretag véajer att bilda syndikat med andra stora och véaletablerade foretag.
Detta gdller framforallt i de tidiga skedena av portfoljforetagens verksamhet (dvs. sadd- och
uppstart1-7fasen). Om investeringen sker i senare skeden involveras &ven mindre etablerade
foretag.

Syndikering &r ett intressant omrade inom Venture Capital, datendensen &r att antalet
syndikatsinvesteringar har tkat och fortsétter att 6ka. 70% av dagens V C investeringar i
Sverige gors som vi namnt genom syndikering.'® Detta & en 6kning med 7 procentenheter
fran foregdende kvartal, och med hela 19 procentenheter fran forsta kvartalet 2001.

Vad ar det dasom ligger till grund for syndikering? Anledningarna att investera genom
syndikering kan varamanga. Ett par av de mest vanliga grundernatill syndikering &r enligt
Gompers & Lerner for det forsta diversifiering av VC foretagets portfolj.'® Genom att
investera tillsammans med andrainvesterare leder dettatill att man har magjlighet att investera
i ett storre antal foretag. Anledningen till detta & att man kan portionera ut det totala kapital et
i flera projekt, da investeringsstorleken i vart och ett av projekten minskar i och med de andra
investerarnas kapitaltillskott. Denna diversifiering av portféljen leder till att risken sprids.

Ett annat skl till att syndikera &r enligt Gompers & Lerner att man kan begransa risken for
felbeddmning av de portféljféretag man valjer.?’ Genom att ta hansyn till andrainvesterares
beddmning av ett projekt minskar risken for att gain i g vinstgivande projekt.

3.6. Vara hypoteser

Som vi beskrev ovan kommer vart arbete att framst baseras pa ett antal hypoteser. Dessa ar
baserade pa dels vara egnatankar rorande potentiella svar pa enkéaten, dels historiska data och
litteratur inom @mnet. Som historiska data har vi framst koncentrerat oss pa

Riskkapital bolagens kvartal srapporter utgivhaav NUTEK.

Vérahypoteser &r foljande;

Y P, Gompers & J. Lerner, The Venture Capital Cycle (1999), s. 192.

B NUTEK, SVCA & CMA, Riskkapitalbolagens aktiviteter Tredje kvartalet 2001, s. 13.
9P Gompers & J. Lerner, The Venture Capital Cycle (1999), s. 134.

Paa s 134,
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Vi antar att den framsta orsaken till att géra syndikatsinvesteringar karakteriseras av att
investeringen innebédr en hog risk.

Vi antar att de framsta motiven till att inta stallningen som non-lead investor i ett syndikat
ar for att fa béttre erfarenhet inom de branscher, investeringsfaser eller geografiska
regioner dér man kanner att lead investor har storre erfarenhet.

Vi antar att storleken pa foretaget paverkar rollen man intar i ett syndikat.

Vi antar att det framsta motivet (kriteriet) for att vaja en investeringspartner & dennes
formaga att valja brainvesteringar.

Vi antar att det ar en allméan asikt hos véara respondenter att lead och non-lead investors
har olika stora aktieinnehav.
Vi antar att vara respondenter anser att det &r svarare att samordna verksamheten inom ett

syndikat & om man beslutar att investera ensam.

Vi antar att en allmén asikt hos vara respondenter &r att det finns en skillnad i
bedutsfattandet inom ett syndikat mellan lead och non-lead investors.

Vi antar att den allmanna asikten hos vara respondenter &r att lead investor har en mer
aktiv roll i forvaltningen av investeringen och i kontakten med portféljforetaget an non-
lead investor.
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4. RESULTAT AV ENKATFRAGORNA

| dennadel av uppsatsen kommer vi att presentera de resultat som framkom pafragornai var
enkatundersokning. Vi kommer bl.a. att med diagram presentera och &skadliggora dessa
resultat. Diagrammen visar de frekvenser, dvs de antal respondenter som svarade pa de olika
pastaenden som &r relaterade till fragorna. De flesta fragor innehaller ett antal pastaenden som
respondenten skulle ta stéllning till. Oftast ror det sig om en femgradig skala, dér 1 motsvarar
t ex att respondenten anser att pastaendet ar mycket viktigt och dar 5 motsvarar att
respondenten anser att pastaendet inte als &r viktigt. Vi kommer dock att under varje fragavi
presenterar forklara detta narmare.

For enkelhetens skull har vi pa vissa stédllen, skurit ner dessa fem alternativ till tre stycken. Vi
har slagit samman alternativ 1 och 2 samt 4 och 5 till tva staplar i diagrammet, eftersom dessa
visar ytterligheternai den femgradiga skalan. Alternativ 3 har vi presenterat som det ar
eftersom detta, enligt var tolkning visar antingen pa en indifferens hos respondenten till
pastaendet, eller att denne inte vill tastallning. Vi visar &ven en stapel i diagrammen 6ver det
antal respondenter som inte alls svarat pa pastaendet.

Nér vi presenterar resultaten har vi, som ovan ndmnt, valt att i diagrammen visa frekvenserna
Over de antal respondenter som svarat pa de olika alternativen. Vi har dock aven valt att i
texten beskriva procentsatserna av antal svar, eftersom dettai mangafall visar resultaten pa
fragan tydligare an frekvenser.

Vi har valt att begrénsa ossi presentationen av frageresultaten genom att lyfta fram de
viktigaste alternativen pa varje fraga. Detta har vi gjort eftersom det skulle tavaldigt stor plats
att presentera ala pastdenden var for sig. Istéllet har vi i Slutet av uppsatsen lagt hela
frageenkaten med alla svarsfrekvenser ifyllda som bilaga.

4.1. Del 1. Foretagsbakgrund

4.1.1. Fraga 1: "Hur finansierar Ert foretag sina investeringsfonder ?”

De olika alternativen som finns att véljamellan ar; ” via egen balansrakning” , ” férvaltad
fond” och ” en kombination av de ovan angivna” . Utfallet av dettablev att den storsta delen
finansierar sinainvesteringsfonder utifran sin egen balansrakning, hela 62%. Forvaltad fond
utgor 26% och kombinationen av de bada anvands baratill en grad av 8%.

4.1.2. Fraga 2: "Hur manga” investment managers’ arbetar pa Ert foretag?”

Detta antalet varierar mellan 1-35 anstéllda, men de flesta foretagen har mellan 1-6 anstéllda.
Detta utgor 74% av den tillfragade popul ationen.

4.1.3. Fraga 3: " Vilken investeringsstorlek foredrar Ert foretag?”

Dennafraga har tva svarsaternativ, "minsta méjliga” och " stérsta mdjliga investering” .
Minsta mgjligainvestering ligger mellan 0-1000 miljoner kronor, men hela 72% har lagt sin
investeringsstorlek mellan 0,5-10 miljoner kronor. Storsta mojligainvestering ligger mellan
2- Oandligt antal miljoner kronor, dér den 6vervagande delen (58%) hamnar mellan 10-50
miljoner kronor.
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4.1.4. Fraga 4: "Vilken & den maximalainvestering Ert foretag &r beredd att gora?”

Dennafragadr enligt var asikt i stort sett samma fréga som andra aternativet pa féregéende
fraga. Enligt svaren har dven vara respondenter dragit samma slutsats, dainvesteringar mellan
10-50 miljoner kronor utgor 50% av svarsfrekvensen (i foregdende fraga utgjorde detta
intervall 58% av svarsfrekvensen)

4.1.5. Fraga 5: "Hur mangainvesteringar innehaller Ert foretags nuvar ande portfolj?”

Detta gav resultatet att 88% har mellan 3-20 investeringar i sina portfoljer. Ingen respondent
hade mindre &n 3 investeringar. Det storsta antalet var hela 360st.

Antal investeringar som féretagen for narvarande innehar

%
6%60

48%

OO till 10 @11till 20 O 21 till 30 OMer &n 30

4.1.6. Fraga 6: "Hur manga &r har Ert foretag varit verksamt?”

Dennafraga gav svar som varierar mellan 1-27 ar, dar den stérsta delen hamnar mellan 1-6 ar.
Dettaintervall utgor 70%, vilket da kan hanforastill tidigare argument att denna foretagsform
ar relativt ny i Sverige.

4.1.7. Fraga 7: "1 vilken utstrackning anser du att Ert foretag ar specialiserat inom?”

Denna fraga har tre olika pastaenden; ” de branscher ni investerar inom” , ” de
investeringsfaser ni investerar inom” och ” de geografiska regioner ni investerar inom” . De
kan besvaras pa en skala fran 1-5 dar 1 motsvarar i hogsta grad specialiserad” och 5
motsvarar "inte alls specialiserade”. Om vi lar ihop aternativ 1 och 2 till att motsvarai
hogsta eller i hog grad speciaiserade, och alternativ 4 och 5 till mindre eller inte alls
specialiserade, fér vi foljande forhdllande. Det forsta alternativet far en knapp overvikt (54%)
till att vara specialiserade. De andra tva alternativen hamnar bada pa den mindre
specialiserade halvan, pa 58% respektive 54%.
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De branscher Ni investerar inom De investeringsfaser Ni investerar De geografiska regioner Ni
inom investerar inom

Oi hogsta grad specialiserad
@i hog grad specialiserad
Oindifferent

O mindre specialiserad

W inte alls specialiserad

OEj svarat

4.1.8. Fraga 8: "I vilken utstrackning har Ert foretag varit, och i vilken utstrackning ar
det, verksamt i privata syndikatinvesteringar ?”

Denna fraga kan ocksa ses som en utslagsfréga. Har man adrig varit inblandad i en
syndikatinvestering sa gar man g vidarei besvarandet av enkéten. | de olika svarsalternativen
finns ytterligare en distinktion da man skiljer palead investor och non-lead investor.
Angaende fragan huruvida foretaget & verksamt i en syndikatinvestering svarade 66% att de
& verksamma som lead investor och 68% att de & verksamma som non-lead investor.
Angaende fragan huruvida foretaget varit verksamt i en syndikatinvestering svarade 72% att
de varit verksamma som lead investor och 64% att de varit verksamma som non-lead investor.
10% av vararespondenter har aldrig varit med i en syndikatinvestering. Anledningen till att
det blir htga procentsatser pa alla stélle och darmed inte uppfyller helheten pa 100% &r att de
olika foretagen har manga olika investeringar enligt ovan.

4.1.9. Fraga 9: " Angevilken ungefarlig andel av ert foretagsinvesteringar som gors
genom syndikat?”

| denna fréga gavs respondenten 5 olika alternativ; 0-20%, 21-40%, 41-60%, 61-80% och 81-

100%. Genom respondenternas svar kunde vi se att den storsta delen av foretagen (62%)
ligger i intervallet 0-60% i vilken utstrackning investeringarna gérs genom syndikat.
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Foretagens investeringar genom syndikat

8% 14%

12%

18% 30%

18%

00-20% @21-40% O41-60% 0O61-80% W81-100% DOE;j svarat

4.1.10. Fraga 10: " Ange den ungefarliga andel av era syndikatsinvesteringar dar Ert
foretag fungerar som lead investor respektive non-lead investor ?”

Detta & enligt var asikt en foljdfragatill fraga 8 davi aterigen anknyter till avgransningen
mellan lead och non-lead, men dér allasom g investerat genom syndikat fallit bort. Detta
innebér att det finns tva svarsalternativ, déar bada alternativen stracker sig mellan intervallet O-
100%. 66% av respondenterna hamnade i intervallet mellan 0-60% och 26% hamnade i
intervallet 61-100% i fréga om positionen lead. 72% av respondenterna hamnade i intervallet
0-60% och 14% mellan 61-100% i frégan om positionen non-lead. Overblivande procent
avstod att svara.

Fungerar som LEAD INVESTOR Fungerar som NON-LEAD INVESTOR

8%

14%

14%
8%

6%
12%

12%

28%

00-20% B21-40% O41-60% 061-80% W81-100% OEj svarat 00-20% W@21-40% 041-60% 061-80% M81-100% O Ej svarat
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4.2. Del 2. Motiv for att bilda syndikat

Det kan finns en méngd maéjliga motiv for att bilda syndikat. Del tvai enkaten innehdller tre
stycken fragor med tillhdrande pastaenden som kartlagger dessa motiv.

Nedan kommer var och en av dessatre fragor att presenteras var for sig. Vi kommer att belysa
de motiv som enligt resultaten av enkéten anses vara de viktigaste for beslutet att investerai
syndikat.

De fragor som presenteras har varierande antal pastaenden som skall besvaras. Pastaendena
kan besvaras med alternativen valdigt viktigt, viktigt, indifferent, mindre viktigt och inte alls
viktigt Vi har i presentationen for enkelhetens skull slagit ihop aternativ 1 och 2, samt 4 och 5
till 2 kategorier. Alternativ 3 och uteblivna svar presenteras for sig.

4.2.1. Fraga 11: "Hur viktiga ar foljande faktorer for Ert beslut att investera genom
syndikat?”

Dennafragainnehdller 17 pastdenden.
Frégan innehdller aven en mojlighet for respondenterna att ange andra faktorer som inverkar i
bedlutet att investera genom syndikat.

35
30 1
25
20
15

R 1111 ol

A B C D E F G H I J K L M N O P Q

OlInte svarat

@Valdigt viktigt eller viktigt
OlIndifferent

OMindre eller inte alls viktigt

A — Investeringen ligger utanfor de branscher Ni vanligen investerar inom

B — Investeringen ligger utanfor de geografiska regioner Ni vanligen investerar inom

C — Bristen pa externa branschexperter

D — Investeringen ligger utomlands

E — Investeringen ligger utanfor den investeringsfas som Ni vanligen investerar inom

F— Det kravs sarskild expertis for att forvaltainvesteringen

G — Investeringens omfattande storlek i férhéllandetill disponibla medel

| — Investeringens storlek i forhallande till Ert foretags genomsnittligainvesteringsstorlek
J— Investeringens storlek i forhéllande till den stérsta investeringen som Ert foretag ndgonsin gjort som enskild
investering

K — Investeringen innebér en hog riskgrad

L — Behovet av att rédfréga andra venture-capital foretag innan investeringen gors

M — Generera kapital till att betala investeringskostnader i form av arvode

N —Mégjligheten till &tergaldande av syndikerade investeringsmajligheter i framtiden

O — Atergaldande av tidigare investeringsmajligheter

P — Att inte investera genom syndikat skulle ledattill bildandet av ett dotterbolag

Q — Entreprentrens eget initiativ

| diagrammet ovan ser vi att den viktigaste faktorn for att investera genom syndikat &r
aternativ G — " Investeringens omfattande storlek i forhallande till disponibla medel”
tillsammans med alternativ H - " Det kravs ytterligare kapital” . Dessa bada alternativ ansag
31 stycken av respondenternavara viktigt eller mycket viktigt. Detta motsvarar 62% av
respondenterna. Aven aternativ | —” Investeringens storlek i forhallande till Ert foretags
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genomsnittliga investeringsstorlek” ansdg respondenternavara av stor vikt. 56% (28 st) av
respondenterna ansag detta varavaldigt viktigt eller viktigt.

Bland de mindre viktiga faktorerna visade det sig att bade alternativ B — " Investeringen ligger
utanfor de geografiska regioner Ni vanligen investerar inom” och alternativ D —

" Investeringen ligger utomlands” aterfinns. 56% (28 st) av respondenterna anser att det &
mindre eller inte alls viktigt att investeringen ligger utanfor de geografiska regioner som
foretaget vanligen investerar inom. 54% (27 st) av respondenterna anser det vara mindre eller
inte alls vikigt att investeringen ligger utomlands.

Bland de 6vrigafaktorer som tagits upp av respondenterna aterfinns;

e "Syndikering okar nétverket och minskar dérmed risken”
e "Kompletterande kompetens och ndtverk”
e "Vivill adrig varaensammai en investering”

4.2.2. Fraga 12: "Hur viktiga ar foljande faktorer for Ert beslut att INTE
syndikatinvestera?”

Denna fragainnehdller dtta stycken faktorer. Fragan ger d&ven respondenten mojlighet att ange
andra faktorer.

30

20

10 -

A B C D E F G H

OInte svarat

@ Valdigt viktigt eller viktigt
O Indifferent

OMindre eller inte alls viktigt

A — Investeringens ringa storl ek

B — Investeringen innebér en 13g riskgrad

C — Viljan att som ensam aktor investerai en attraktiv investeringsmajlighet

D — Investeringen gors i en geografisk region som Ni har tidigare erfarenhet av
E — Avtal géllande forvaltat kapital

F — Investeringen gors i en bransch dér Ni anser Er vara specialiserade

G — Investeringen gorsi en investeringsfas dar Ni anser Er vara specialiserade
H — Patryckningar att investera kapital

Den viktigaste faktorn for att INTE investera genom syndikat &r aternativ A —

" Investeringens ringa storlek” . 50% (25 st)av respondenterna anser att detta ar valdigt viktigt
eller viktigt. Den nést viktigaste faktorn &r alternativ F —” Investeringen gorsi en bransch dér
Ni anser Er vara specialiserade” vilket 36% (18 st) av respondenterna ansag vara valdigt
viktigt eller viktigt. Aven alternativ C —” Viljan att som ensam aktor investera i en attraktiv
investeringsmdjlighet” ansag respondenterna vara viktigt. 34% (17 st) ansag detta vara vadigt
viktigt eller viktigt.
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Det alternativ som forefaller vara det minst viktiga ar alternativ H —” Patryckningar att
investera kapital” . Endast 8% (4 st) av respondenterna ansag detta alternativ vara vadigt
viktigt eller viktigt, medan hela 52% (26 st) ansdg detta varamindre eller inte alls viktigt.
Bland de 6vrigafaktorer som tagits upp av respondenterna aterfinns;

e "Vivill dltid investerai syndikering med andra”
e "Allainvesteringar & syndikat”
e "Samtligavarainvesteringar &r syndikerade’

4.2.3. Fraga 13: Hur viktiga ar foljande faktorer for Ert beslut att ga med i ett syndikat
som " NON-LEAD INVESTOR”?

Dennafragainnehdller 17 pastdenden.
Frégan innehdller aven denna en majlighet for respondenterna att ange andra faktorer som
inverkar i beslutet att investera genom syndikat.
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20

L [l

A B C bD E F G H I J K L M N O P Q

O Inte svarat

@ Valdigt viktigt eller viktigt
OlIndifferent

O Mindre eller inte alls viktigt

A — Atergéldande av investeringsmdjligheter

B —"Lead investor” & den storsta aktieinnehavaren inom syndikatet

C — Investeringen gorsi en bransch dér Ni anser Er vara specialiserade

D — Investeringen gors utanfor de branscher Ni vanligen investerar inom

E — Investeringen gorsi en investeringsfas dér Ni anser Er vara specialiserade

F — Investeringen gors utanfor de investeringsfaser dér Ni vanligen investerar

G — Investeringen gors i en geografisk region dar Ni vanligen investerar

H — Investeringen gors utanfor de geografiska regioner dér Ni vanligen investerar
| — For att skaffa erfarenhet inom en sirskild bransch/affarsomréde

J— For att skaffa erfarenhet inom en sarskild investeringsfas

K — For att skaffa erfarenhet inom en sérskild geografisk region

L — Hur val investeringen & avpassad till Er investeringsportfdlj

M — Investeringen sedd ur ett langre tidsperspektiv

N — Sannolikheten att externt kapital kommer att behtvas

O — Det finns en press att investera medel

P — Definansidlla villkoren fér investeringen

Q- Att gdmed i syndikat med en val ansedd " Lead investor” hojer det egna foretagets anseende

Den viktigaste faktorn for beslutet att gd med i ett syndikat som "NON-LEAD INVESTOR”
ar dternativ P —" De finansiella villkoren for investeringen” . 42% (21 st) ansdg dettavara
valdigt viktigt eller viktigt. Darefter foljer aternativ N —” Sannolikheten att externt kapital
kommer att behovas’ , vilket 36% (18 st) ansag varavaldigt viktigt eller viktigt.

Den faktor som anses varaminst viktigt & alternativ A —" Atergaldande av
investeringsmojligheter” . 54% (27 st) ansag detta vara mindre eller inte viktigt als. Bland de
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mindre viktiga faktorerna aterfinns dven aternativ G — " Investeringen gorsi en geogr afiskt
region dar Ni vanligen investerar” . Endast 16% (8 st) ansag detta varavadigt viktigt eller
viktigt. Alternativ H —” Investeringen gors utanfor de geografiska regioner dar Ni vanligen
investerar” ansdg endast 12% (6 st) varavaldigt viktigt eller viktigt.

Bland de 6vrigafaktorer som tagits upp av respondenterna aterfinns;

e "Strategisk vikt for investeringen”
e "Viborjar altid som lead”

4.3. Del 3. Kriterier for val av syndikeringspartner

Dennadel av enkaten innehdller tvafragor som ror hur man som en lead investor inom ett
syndikat valjer en syndikeringspartner. De behandlar &ven vilka faktorer som &r viktiga for ett
VC foretag att agera som en non-lead investor inom ett syndikat.

Pastédendena kan &ven hér besvaras med alternativen valdigt viktigt, viktigt, indifferent, mindre
viktigt och inte alls viktigt . Kategoriindelningarnai dennadel & sammasom i del 2.

4.3.1. Fraga 14. " Hur viktiga ar féljandefaktorer, nar Ni fungerar som LEAD
INVESTOR, for Ert val av Syndikeringspartner?”

Dennafragainnehdler 18 pastéenden. Fragan innehaller dven denna ett Gppet svarsalternativ
dar respondenten kan komplettera om de 18 pastaendena inte skulle anses tillrackliga.

ABCDEFGHI JKLMNOPAQR

O Inte svarat

@ Valdigt viktigt eller viktigt
O Indifferent

O Mindre eller inte alls viktigt

A — Partnern har mer kapital &n Ert foretag

B — Partnern har mindre kapital &n Ert foretag

C — Bratidigare resultat (finansiellt sett)

D — Partnern uppfattas som specialiserad p& urval och férvaltning av investeringar
E — Partnern & kand for sin formaga att valja ut brainvesteringstillfallen

F — Partnern & kand for att vara pdlitlig (att foretaget fullfoljer &aganden)

G — Partnern har en sérskild regional kunskap

H — Partnerns personal & kand for att vara pdlitlig (att de fullféljer &taganden)

| — Partnerns personal ar kand for att vélja brainvesteringsmdjligheter
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J— Goda erfarenheter av tidigare ssmarbete med partnern i syndikerade problemfall

K - Goda erfarenheter av tidigare samarbete med partnerns personal i syndikerade problemfall
L — Atergéldande av tidigare investeringsméjligheter

M — Forvantat &tergaldande av syndikerade investeringsmgjigheter i framtiden

N — Investeringsforfarande vad géller refinans eringsinvesteringar

O — Investeringsforfarande vad géller avyttringsintentioner

P — Investeringsforfarande vad géller lagstadgad dokumentation

Q — Avsaknad av delad investeringsrétt

R — Fullvérdigt medlemskap i SV CA/Svenska Riskkapitalforeningen

Ovani tabellen ser vi att pastéende F - " Partnern &r kand for att vara palitlig (att foretaget
fullfoljer ataganden)” &r det pastéende de flesta respondenter anser varaviktigt eller valdigt
viktigt. Hela 68% (34 st) av respondenterna ansag detta.

Pastéende C - ” Bra tidigare resultat (finansiellt sett)” och pastéende J —” Goda erfarenheter
av tidigare samarbete med partnern i syndikerade problemfall” var &en dessaviktigt eller
mycket viktigt for 54% (27 st) respektive 56% (28 st) av respondenterna.

De pastaenden som inte verkade vara av vikt for respondenterna var framst pastaende R -
" Fullvardigt medlemskap i SVCA” , vilket hela 62% (31 st) av respondenterna ansag vara
mindre eller inte alls viktigt.

Pastdende B —” Partnern har mindre kapital an Ert foretag” ansag 50% (25 st) av
respondenternavaramindre eller inte als viktigt.

Svaren pa de dppna svarsalternativen i dennafraga var endast 3 stycken. Vad som ansdgs
viktigt hér var;

e "Internationell position och branschexpertis’

e "Partnerns natverk”
e "Partnerns kontaktnét.”
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4.3.2 Fraga 15 - "Hur viktiga ar foljande faktorer for Ert val av att g med i ett syndikat
som NON-LEAD INVESTOR?’

Dennafrégainnehdller 10 pastdenden. Aven har finns ett Oppet svarsalternativ

40
30 -
20 -
10

A B C D E F G H J

OInte svarat
@ Valdigt viktigt eller viktigt
O Indifferent

OMindre eller inte alls viktigt
A —"Lead investor” i syndikatet & kand for att vara pdlitlig (att foretaget fullfljer &aganden)
B —"Lead investor” i syndikatet &r kénd for att véja brainvesteringar
C—"Lead investor’s’ investeringsforfarande med avseende pa refinansi erignsinvesteringar
D —"Lead investor's’ investeringsférfarande med avseende pa avyttringsintentioner
E —"Lead investor's” investeringsférfarande med avseende pé lagstadgad dokumentation
F — Att nédvandig information for investeringens forvaltning tillhandahdllsi rétt tid och & korrekt
G — Gynnsam avkastning av tidigare investeringar som gjortsi samarbete med ”lead investor”
H — Goda erfarenheter av tidigare samarbete med ”lead investor's’ personal i syndikerade problemfall
| — Goda erfarenheter av tidigare samarbete med "lead investor” personal i syndikerade problemfall
J— Avsaknad av delad investeringsrétt

Ovan kan vi se att det pastdende som var allra viktigast for respondenternavar A—" Lead
Investor i syndikatet ar kand for att vara palitlig” . Detta alternativ besvarades av 64% (32 st)
av respondenterna som valdigt viktigt eller viktigt.

Aven péstéende H- " Goda erfarenheter av tidigare samarbete med Lead Investor i
syndikerade problemfall” och pastaende B- ” Lead- Investor ar kand for att valja bra
investeringar” var vadigt viktigaeller viktigafor 62% (31 st) resp. 58% (29 st) av
respondenterna.

De pastaenden som ansags varamindre eller inte als viktiga var pastdende E - Lead

| nvestors investeringsforfarande med avseende pa lagstadgad dokumentation” och pastéende
J—" Avsaknad av delad investeringsrétt” . Procentatserna hér var 32% (16 st) pabada
aternativen. Det & dock vért att notera att indifferensen &r storrei alternativ J éni alternativ
E.

3 respondenter valde &ven i dennafréga att besvara det dppna alternativet. Det som kom fram
hér var;

e "Attinvesteringen &r intressant! Att lead investor har rétt kompetens och formaga att
bygga verksamheten”

e "Viborjar ALLTID som lead investor”

e "Vigaradrigini ndgon annans bolag davi endast investerar i Seed/Startup faserna’
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4.4. Del 4. Investeringsavtal inom syndikat

Dennadel av enkaten innehdller tva ganska olika fragor. Den forsta av dessa rér en del
pastaenden om lead och non-lead investors olikaroller inom ett syndikat. Den andra fragan
ror gévadet investeringsavtal parternainom ett syndikat undertecknar innan
saminvesteringen gors.

4.4.1. Fraga 16 — " Till vilken grad instammer du i féljande pastaenden”

| denna frégan presenteras 5 olika pastédenden rorande rollernai syndikatet och hur dessa
uppfattas av respondenten. Aven hér ror det sig om en 5 gradig skaladar 1 motsvarasav att
respondenten helt instdmmer i pastdendet och déar 5 motsvarar att respondenten inte alls
instammer. Om respondenten véljer att varaindifferent till pastdendet véljer han alternativ 3.
| denna fréga finns inget Oppet svarsalternativ.

40
30
20
10
A B C D E
OE|j svarat

@ Instammer helt eller i hég grad
O Indifferent
OlInstammer i l&g grad eller inte alls

A —Vanligtvis har "lead investor ” och "non-lead investor” i ett syndikat likvérdiga aktieinnehav

B — Vanligtvis syndikerar "lead investor” investeringen innan den slutgiltigt gors

C—Vanligtvis har "lead investor” ett storre aktieinnehav &n ndgon av ”non-lead investor” var for sig
D — Vanligtvis har "lead investor” ett stérre aktieinnehav an alla” non-lead investors’ sammanlagt

E — Vanligtvis gor "lead investor” investeringen innan den syndikeras

Hér kan vi klart och tydligt se att det svarsalternativ som flest respondenter instamde helt eller
i hog grad med var pastéende C —” Vanligtvis har Lead Investor ett storre aktieinnehav an
nagon av Non-Lead investors var for sig” . Hela 62% (31 st) av respondenterna ansag detta.
Det pastaende som flest respondenter inte alls eller i 13g grad instamde med, var pastéende D
—"Vanligtvis har Lead Investor ett stérre aktieinnehav én alla Non-Lead investors
sammanlagt” . 48% (24 st) av respondenternainstamde i 1&g grad eller inte alls med detta.

4.4.2. Fraga 17 —" 1 vilken utstrackning innefattas foljande faktorer i det
investeringsavtal som tr&ffas mellan de olika medlemmarnai ett syndikat?”

Dennafraga gar ut pa att ta reda pa hur tydligt olika faktorer tas upp i syndikeringsavtalet.
Fragan innehdller 8 olika faktorer som kan finnas med i ett avtal och respondenten kan svara
paen 5 gradig skala dér 1 motsvaras av att respondenten anser att faktorn &r tydligt uttryckt i
avtalet och déar 5 motsvaras av att den inte allstas upp i avtalet. Fragan innehaller ocksa ett
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Oppet svarsalternativ dar respondenten galv kan komplettera med andra faktorer som kan
finnas med i avtalet.

40
30 -
20 - [ ]
o Ld. L
0 n I I |—H_
A B C D E F G H
O Ej svarat

W Tydligt eller mindre tydligt uttryckt
O Varken eller
O Otydligt eller ej uttryckt

A — Atagande vad géller tillskott av ytterligare investeringskapital i framtiden
B —Val av revisorer

C — Atagande vad géller férvaltning av den syndikerade investeringen

D —Rét till konsultation for syndikatets medlemmar

E — Atagande vad galler férvaltning av den syndikerade investeringen

F — Atagande vad géller informationsdelgivande

G — Atagande vad géller informationsdelgivandei rétt tid

H — Atergéldande av syndikerade investeringsmdjligheter i framtiden

Det som de flesta respondenter menar finnstydligt eller i allafall utryckt i avtalet &
pastéende F- ” Atagande vad géller informationsdelgivande” . 70% (35 st) av respondenterna
ansdg att detta uttrycktes brai avtalet. Aven pastdende C —” Rétt till information” var en sak
som 66% (33 st) ansag fanns med i avtalet.

58% (29 st) av respondenterna ansdg emellertid att pastdende H — ” Atergéldande av
syndikerade investeringsmdjligheter i framtiden” inte fanns, eller var daligt uttryckt i avtalet.
Vi kan av tabellen ovan ocksa se att pastaende B —" Val av revisorer” inte ansags speciellt v
uttryck i avtalet. 46% (23 st) av respondenterna ansag detta.

4.5. Del 5. Ledning av syndikat

Dennadel av enkéten innehdller tva stycken fragor som grundar sig i pastaenden.
Respondenten har haft fem olika alternativ att svara pai vilken grad han/hon instammer i
pastaendet.

Fragornahandlar om i vilken grad det underléttar eller forsvarar samordning av verksamheten
och beslutsfattande nar man ingar i ett syndikat.

Pastéendenai denna del kan besvaras med instammer helt, instammer i hdg grad, indifferent,
instammer i 1ag grad eller instammer inte alls. Liksom i frégorna ovan har vi sagit ihop
alternativen for att ge lésaren en béttre dverblick.
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4.5.1. Fraga 18: " Till vilken grad instammer du i foljande pastaenden?”

Dennafragainnehdller sex pastéenden som vart och ett kan besvaras med aternativen
instammer helt, instammer i hog grad, indifferent, instammer i 1&g grad eller instammer inte
alls.

30
20
10 1
0 =mn HEE m
A B C D E F
O g svarat

| Instdmmer helt eller i hdg grad
0O Indifferent
0O Instammer i Iag grad eller inte alls

A — Det & mycket svarare att samordna verksamheten nar en investering goérs genom syndikat (oavsett om Ert
foretag & en "lead investor” eller "non-lead investor”)

B — Beslutsfattandet tar langre tid nér investeringen forvaltas av ett syndikat jamfért med enskilda
investeringar

C — Desto fler medlemmar i ett syndikat, desto svarare blir det for medlemsféretagen att samordna
verksamheten

D — Desto fler medlemmar i ett syndikat, desto Iéngre tid tar beslutsfattandet

E — Ett syndikat fungerar bést nér "lead investor” har ett klart stérre aktieinnehav &n de andra medlemmarna
var for sig

F — Samordnad verksamhet bland syndikatets mediemmar blir allt svérare nar investeringen uppvisar daligt
resultat

Det alternativ som respondenternainstdmmer i hogst grad med &r alternativ B —

" Bedlutsfattandet tar langretid nér investeringen forvaltas av ett syndikat jamférs med
enskilda investeringar” . 52% (26 st) av respondenternainstammer helt eller i hog grad med
detta pastéende. Dérefter foljer alternativ F —” Samordnad verksamhet bland syndikatets
medlemmar blir allt svarare nar investeringen uppvisar daligt resultat” . 46% (23 st) av
respondenternainstammer helt eller i htg grad med detta pastaende.

Det aternativ som respondenternainstammer i lagst grad med &r alternativ A—" Det ar
mycket svarare att samordna verksamheten nar en investering gors genom syndikat” . 30%
(15 st) av respondenternainstammer i 1ag grad eller inte alls med detta pastaende.
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4.5.2. Fraga 19: Till vilken grad instammer du i foljande pastaenden angaende
beslutsfattandet inom ett syndikat rdrande investeringsforvaltning?

Denna fragainnehdller sex pastdenden som vart och ett kan besvaras med alternativen

instammer helt, instammer i hog grad, indifferent, instammer i 1ag grad eller instammer inte
alls.

30
20
3 Is [ |
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A B C D E F
O Ej svarat

W Instammer helt eller i hég grad
O Indifferent

O Instammer i lag grad eller inte alls

A — Bedlut fattas efter fullsténdig enighet bland alla medlemmar i syndikatet

B — Vanligtvis &r alla syndikatsmedlemmar eniga om ett beslut

C — Bedlut fattas pd basis av syndikatsmedlemmarnas individuella aktieinnehav

D —"Lead investor” & den mest inflytelserika medlemmen i beslutsfattandet

E — Bedlut fattas efter gemensamma dverlaggningar mellan alla medlemmar i syndikatet
F—"Lead investor” fattar beslut som sedan antas av 6vriga medlemmar i syndikatet

Det alternativ som respondenternainstammer i hogst grad med & D - ” Lead investor &r den
mest inflytel serika medlemmen i bedlutsfattandet” . 56% (28 st) instdmmer helt eller i hdg
grad med detta pastéende. Dérefter foljer aternativ B —" Vanligtvis ar alla
syndikatsmedlemmar eniga om ett beslut” och alternativ E —” Beslut fattas efter gemensamma
Overlaggningar mellan alla medlemmar i syndikatet” . 54% (27 st) av respondenterna
instammer helt eller i hog grad med dessa bada alternativ.

Det alternativ som respondenterna instdmmer i lagst grad med &r alternativ F - ” Lead investor
fattar beslut som sedan antas av 6vriga medlemmar i syndikatet” .
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4.6. Del 6. Rollerna som "Lead investor” och "Non-lead investor i
syndikat

| dennadel finns det bara en fraga med sju olika pastaenden. De olika pastdendena har dven
hér en skalamellan 1 och 5, dér 1 betyder att man instammer helt och 5 att man inte
instémmer als.

4.6.1. Fraga 20: " Vid forvaltning av investeringar genom syndikat, vad &r skillnaden
mellan rollen som ”lead investor” och " non-lead investor” ?”

40
30 - _
20 [ ]
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3 1 | ol e il
A B C D E F G
OE|j svarat

@Instammer helt eller i hég grad
OIndifferent
OlInstammer i lag grad eller inte alls

A —"Lead investor” har en mer aktiv roll & "non-lead investor”

B —"Lead investor” representerasi styrelsen

C—"Non-lead investor” representerasi styrelsen

D —"Lead investor” far tillgang till mer information &n ” non-lead investor”

E - "Non-lead investor” & beroende av ”lead investor” for att fatillgang till information

F—"Lead investor” har mycket tatare kontakt med féretagsledningen an " non-lead investor”

G "Non-lead investor” soker vagledning gran ”lead investor” gallande forvaltningen av syndikerade
investeringar

Pastdende B — " Lead Investor representerasi styrelsen” var det pastaendet dar
respondenternainstamde i hogsta grad, hela 76% (38 st) ansdg att sa var fallet. | pastaende A-
" Lead Investor har en mer aktiv roll &n Non-Lead Investor” instéammer 72% (36 st) av
respondenterna med att lead investor har en mer aktiv roll.Vad géller det pastaende dar
respondenternainstammer i 13g grad eller inte alls fick alternativ E —" Non-Lead Investor &r
beroende av Lead Investor for att fa tillgang till information” hogst utslag med 54% (27 st).
Men det skandmnas att i detta pastaende fick sammanslagningen av alternativ 1 och 2, alltsa
de som instamde helt eller i htg grad, enbart 10% (5 st) av asikterna, medan alternativ 3 som
ar av mer indifferent asikt hamnade pa 24% (12 st).
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5. Analys

5.1. Hypotesforklaringar

Vi har alltsa som grund for var uppsats stéllt upp 8 hypoteser. Dessa hypoteser skall vi
anaysera och jamféra med de resultat som framkom av var enkatundersokning.

De baserasi storst utstréckning pa de fragor som pa forhand var utarbetade i enkéten. Vi anser
att genom att stélla upp dessa hypoteser och sedan systematiskt analysera dem, kommer vi att
ge lasaren en 6vergripande bild av véra respondenters attityder till syndikatsbildningar.

Vissa hypoteser kan vid en forsta anblick verkalite bredatill sin karaktér, men detta har ett
syfte. Genom att vi i var uppsats ar begransade av fragorna och svaren i enkaten blir ocksade
hypoteser vi har mgjlighet att stélla begransade. Dessa hypoteser kan ju sedan antingen
accepteras eller forkastas, men vart syfte & inte acceptera sa manga hypoteser som mgjligt,
utan snarare att ge en sa dvergripande och beskrivande bild som mgjligt av vara respondenters
attityder.

Hér nedan presenterar vi hypotesernavar for sig. Vi skall ocksa forstka ge lasaren en bild av
hur vi tankt ndr vi kommit fram till dem.

1. Viantar att den framsta orsaken till att gora syndikatsinvesteringar karakteriseras
av att investeringen innebér en HOG RISK.

Nér en form av kapitalinsats skall gorasi ett utvecklingsforetag eller ett foretag som annu inte
etablerats pa marknaden, innebér detta givetvis ndgon form av risk for investeraren. Man
skulle darfér kunnaténka sig att ett medel for att minska dennarisk ar att sprida den. Om flera
VC foretag tillsammans investerar i ett portfoljbolag, alltsd genom syndikat, borde denna risk
minska. Det & darfor |&tt att tanka sig att den framsta orsaken till syndikatsbildningar &r for
att investeringen innebér en hog risk.

Gomper and Lerner angav som ett motiv till syndikatsbildningar att foretagen ville
diversifierasin portfdlj, vilket ocksa far riskspridning som féljd.

Aven under presentationen av NUTEKS 3:e kvartalsrapport 2001 den 27 november, var det
framst riskspridning som framholls av talaren som motiv till syndikatsbildningar. Hur vé
detta uttalande var underbyggt med statistiska siffror framgick dock inte. Det &r framst dessa
faktorer som ligger till grund for var hypotes.

2. Vi antar att deframsta motiven till att inta stéllningen som non-lead investor i ett
syndikat &r for att fa battre erfarenhet inom de branscher, investeringsfaser eller
geogr afiska regioner dar man kanner att lead investor har storre erfarenhet.

Denna hypotes baseras framst pafraga 13 i var enkdt. Om man vill ingai ett syndikat, men
intevill intarollen som lead investor, borde det finnas ett motiv till detta.

Vi ansag nar vi satte upp denna hypotes att de framsta motiven bakom detta val borde vara att
skaffa sig erfarenhet inom omréden dar man normalt sett inte investerar.
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3. Vi antar att storleken pa foretaget paverkar rollen man intar i ett syndikat.

Denna hypotes baseras inte enbart paen fragai enkaten. Vi kommer att definiera storleken pa
ett VC foretag som den storsta kapitalinsats foretaget &r berett att gora. Detta framkommer av
fraga 4 i undersokningen.

Ju storre kapitalinsats man &r beredd att investera desto " stérre” anser vi fOretaget vara. Detta
& givetvis bara en definition pa hur ett foretags storlek kan klassificeras, men vi kommer att
halla osstill denna definition.

Dettaville vi sedan méta mot det antal foretag som for tillféllet agerar som lead investor.
Detta framkommer av pastéende aoch ci fraga 8.

4. Vi antar att det framsta motivet (kriteriet) for att vélja en investeringspartner ar
dennes formaga att valja bra investeringar.

Bade nér man agerar som lead och non-lead investor i ett syndikat har man innan man gatt in i
syndikatet gjort ett avgorande val. Dettaval av partner maste motiveras av vissa
bakomliggande faktorer. Vad &r det da som ligger bakom dettaval? Vi anser att det borde
vara den potentiella partnerns historiska férmaga att valja ut bra och [6nsammainvesteringar
som & den avgorande faktorn.

Genom att analysera svaren pa fragorna 14 och 15 i var enkét skall vi forsoka utreda denna
hypotes.

5. Vi antar att det & en allman asikt hos vara respondenter att lead och non-lead
investors har olika stora aktieinnehav.

Denna hypotes har vi valt till att utgéra huvudhypotesen inom ett omréde som berdr attityder
till de olika rollernas ekonomiska hierarki inom den gemensamma investeringen. Vi har éen
stéllt en underhypotes som lyder; Vi antar att lead investor har ett storre aktieinnehav i
investeringen an non-lead investorsvar for sig.

Genom att stélla upp dessa hypoteser skall vi forsoka utreda det inbordes forhallande som
rader mellan de olika investerarna. Om man tar pa sig huvudansvaret for en investering ligger
det enligt oss néaratill hands att anta att lead investor ocksainnehar den storsta aktieposten i
portfoljbol aget.

Dessa hypoteser baserar sig pafraga 16 i undersokningen.

6. Viantar att vararespondenter anser att det & svarare att samor dna verksamheten
inom ett syndikat an om man beslutar att investera ensam.

Denna hypotes baseras pa fraga 18 i undersokningen. Har ror det sig om huruvida ett syndikat
i sig kan ge upphov till organisatoriska svarigheter. Ju fler investerare som har gatt samman
desto svarare kan samordningen av verksamheten bli, enligt var hypotes. Vi tror att vara
respondenter i hogre grad anser att detta &r fallet an att det inte skulle finnas nagra svarigheter
inom detta omrade 6verhuvudtaget.

7. Viantar att en allman asikt hos vara respondenter &r att det finns en skillnad i
beslutsfattandet inom ett syndikat mellan lead och non-lead investors.
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Denna hypotes baseras pa fraga 19 i undersokningen. Vi vill genom att stélla denna hypotes
pavisa att det finns en asikt att beslutsfattandet inom ett syndikat inte & helt demokratiskt. Vi
resonerade att det borde finnas skillnader om det nu existerar olika stora aktieinnehav inom
syndikatet. Man skulle ju kunnaténka sig att lead investors har storre beslutsrétt eftersom
dessa har patagit sig huvudansvaret for investeringen.

Denna hypotes har vi valt att géra nagot "bred” for att pa béttre sétt analysera om och iséfall
vem som har storst beslutsrétt. Med bred menar vi att hypotesen bara antar att det finnsen
skillnad och inte vem som har storst beslutsrétt. Genom detta forsoker vi ocksa anayserai
helhet hur beslutsfattandet ser ut i ett syndikat.

8. Vi antar att den allmanna asikten hos vara respondenter ar att lead investor har en
mer aktiv roll i forvaltningen av investeringen och i kontakten med portfoljfor etaget
an non-lead investor.

Vi baserade denna hypotes pafraga 20 i var undersokning. Denna fréga beror eventuella
skillnader i forvaltningen mellan lead och non-lead investors. Vi anser att det borde avspeglas
i respondenternas attityder att den som har huvudansvaret for investeringen ocksa ar den som
har en mer aktiv roll bade vad galler forvaltning och kontakt med portfoljbol aget.

Fréga 20 innefattar sddana pastaenden som ror t.ex. styrelse, informationstillgang och kontakt
med potfdjlbolagets ledning.

Aven denna hypotes har en bred karaktar for att vi paett sa utforligt satt som majligt skall
kunna utreda skillnaderna.

5.2. Hypotesprovning

5.2.1. Hypotes 1: " Vi antar att den framsta or saken hos vara respondenter till att gora
syndikatsinvesteringar karaktériserasav att investeringen innebar en hog risk”.

Forutsattningar

Forutsattningarna for att préva denna hypotes ligger i del 2 i enkéten, vilken behandlar motiv
for att bilda syndikat. Vi har till att bérjamed valt att valja ut de pastéenden ur enkéaten utifran
vilkavi kan tolka att det ligger en vilja hos respondenterna att spridarisken i investeringen.

| enké&ten finns det tva uppenbara pastéenden som blir de priméara faktorerna att se'till nar vi
provar hypotesen. Det forsta aterfinner sigi fraga 11 —" Hur viktiga &r foljande faktorer for
Ert beslut att investera genom syndikat?” och pastaendet lyder, K - ” Investeringen innebar
en hog riskgrad” . Det andra pastaendet &r starkt knutet till det ovan namnda och finnsi fraga
12 —"Hur viktiga &r féljande faktorer for Ert beslut att INTE investera genom syndikat?”,
och lyder, B - " Investeringen innebar en |ag riskgrad” .

Ur dessa béda pastaenden skulle vi snabbt kunna se om det &r riskspridning som &r det
viktigaste motivet for att investera genom syndikat. Vi har dock valt att dven titta pa andra
motiv dn de bada ovan namnda. Detta for att vi anser att dessa dvriga faktorer dven de innebér
en form av riskspridning, aven om det inte & likatydligt uttryckt i pastéendet. Vi menar att
om dessa faktorer ligger till grund for syndikatbildning innebar det att foretagen forsoker att
minskarisken i investeringen genom att ta hjélp av andraforetag.

De dvriga faktorer vi tittar pa & osakerhetsfaktorer inom bransch, region och
investeringsfaser. Bland dessatittar vi paféljande pastaenden;



A - " Investeringen ligger utanfor de branscher Ni vanligen investerar inom”

C - " Bristen pa externa branschexperter”

B - " Investeringen ligger utanfor de geografiska regioner Ni vanligen investerar inom”
D - ” Investeringen ligger utomlands”

L - " Behovet av att radfraga andra venture-capital foretag innan investeringen gors”

Hypotesprdvning

For att nu se om hypotesen skall accepteras eller forkastas dterkommer vi till de diagram och
procentsatser som vi tidigare presenterat.

Om vi ser till pastédendet att K - " Investeringen innebér en hog riskgrad” sa &r det 46% av
respondenterna som ansett detta vara ett valdigt viktigt eller viktigt motiv till att investera
genom syndikat. 18% av respondenterna anser detta vara mindre viktigt eller inte alls viktigt.
Att B - " Investeringen innebéar en lag riskgrad” anser endast 24% varavaldigt viktigt eller
viktigt for att inte investera genom syndikat, vilket pekar pa att graden av risk inte &r det
primérafor valet att investera genom syndikat.

For de 6vriga pastaendenavi valt att se som ett sétt att sprida risken anser endast 24% att det
ar vadigt viktigt eller viktigt att investeringen ligger utanfor de branscher de vanligen
investerar inom, medan hela 56% anser detta vara mindre viktigt eller inte viktigt alls.

FoOr pastaendet att bristen pa externa branschexperter skulle vara ett motiv for syndikat anser
endast 16% att detta & vadigt viktigt eller viktigt och 54% anser det vara mindre viktigt eller
inte alls viktigt. Att investeringen ligger utomlands anser 22% varavadigt viktigt eller viktigt
och hela54% anser det vara mindre viktigt eller inte viktigt als.

Behovet av att radfraga andra V C foretag innan en investering gors anser 56% vara valdigt
viktigt eller viktigt och endast 14% anser dettavaramindre viktigt eller inte viktigt alls.

Kan vi da genom dessa ovan namnda pastaenden sluta osstill att det storsta motivet for att
investera genom syndikat &r riskspridning?

Svaret pa detta &r ngj. Nar vi ser till allafaktorer som vi fétt svar pai enk&ten under fragorna
som ror motiv for syndikatbildning ser vi en tydlig tendens.

De pastaenden som flest av vara respondenter ansett vara valdigt viktigt eller viktigt som
motiv for att bilda syndikat &r alla en fraga om behovet av kapital. PastéendenaH - ” Det
kravs ytterligare kapital” och G - ” Investeringens omfattande storlek i forhallande till
disponibla medel” &r de viktigaste motiven. 62% av vara respondenter har ansett dessa bada
motiv varavaldigt viktigt eller viktigt och endast 14% har ansett de vara mindre viktigt eller
inteviktigt als.

Det tredje viktigaste motivet & | - ” Investeringens storlek i forhallande till foretagets
genomsnittliga investeringsstorlek” . 56% av respondenterna har ansett detta varavaldigt
viktigt eller viktigt.

Resultat

Dettaresulterar i att var hypotes forkastas. Resultatet av analysen ovan sager alltsa att det
viktigaste motivet for respondenterna att bilda syndikat & en fraga om kapital, dvs att det
disponibla kapitalet i det enskilda foretaget inte &r tillrackligt. Vid brist av disponibelt kapital
sbker man investeringspartners for att kunna genomférainvesteringen.
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Ri skspridning som motiv for att bilda syndikat ansags alltsa inte lika viktigt som behovet av
kapital. Resultatet av enkaten visar dock att riskspridning som motiv for att ingdi syndikat
anses vara det motiv som nast efter kapitalbehovet &r det viktigaste.
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5.2.2. Hypotes2: " Vi antar att de framsta motiven till att inta stallningen som en non-
lead investor i ett syndikat ar for att skaffa erfarenhet inom; bransch, investeringsfaser
eller region dar man k&nner att en lead investor har storre erfarenhet”

FoOrutsattningar

Denna hypotes knyts precis som ovan till del 2, dvs. motiv for att bilda syndikat. Fragan som
behandlar de olika omradena bransch, investeringsfaser och region finner vi i fraga13- "Hur
viktiga ar foljande faktorer for Ert beslut att ga med i ett syndikat som non-lead

investor ?”

| denna hypotes antar vi da att de féretag som intar rollen som non-lead gor detta for att skaffa
sig erfarenhet inom omréden de inte & speciellt bevandradei. De omraden vi har valt att
begransa osstill & de ovan namnda. Anledningen till detta & att férutom den finansiella
avkastning man raknar med att generera, sa kan man aven skaffa sig erfarenhet for framtida
investeringar.

Hypotesprvning

Nér det géller omrédet bransch sa finns det tre pastaenden dér respondenten skaformedlasin
asikt om de anser att det & vadigt viktigt, viktigt, indifferent, mindre viktigt eller inte als
viktigt. Pastéende C - " Investeringen gorsi en bransch déar ni anser vara specialiserade” . |
detta pastéende ansdg 34% av respondenterna att det var mindre viktigt eller inte alls viktigt
och 26% att det var valdigt viktigt eller viktigt. Pastdende D — " investeringen gors utanfor de
branscher ni vanligen investerar inom” , har ansdg 40% att det var mindre viktigt eller inte
allsviktigt och 26% att det var valdigt viktigt eller viktigt. Pastéende | —"For att skaffa
erfarenhet inom en sérskild bransch/affarsomrade” , utfallet av detta gav att 42% ansag att det
var mindre viktigt eller inte alls viktigt och 26% att det var valdigt viktigt eller viktigt.

Vad galler omradet investeringsfas sa innefattar &ven detta tre pastaenden. Pastéende E - ”
Investeringen gorsi en investeringsfas dar ni anser er vara specialiserade” , som gav ett
utfall av att 42% ansag att det var mindre viktigt eller inte alls viktigt och endast 12% ansdg
det varavaldigt viktigt eller viktigt. Pastaende F —” Investeringen gors utanfor de
investeringsfaser dar ni vanligen investerar” , vilket gav ett resultat av att 44% tyckte att det
var mindre viktigt eller inte alls viktigt och 24% att det var valdigt viktigt eller viktigt.
Pastéende J—" For att skaffa erfarenhet inom en sérskild investeringsfas’ , dar 46% ansag det
var mindre viktigt eller inte alls viktigt och 16% att det var valdigt viktigt eller viktigt.

Det sista omradet handlar om region. Detta omrade innefattar precis som ovan tre pastaenden.
Pastdende G —” Investeringen gorsi en geografisk region dar ni vanligen investerar” . Har
ans3g respondenternatill en grad av 48% att det var mindre viktigt eller inte alls viktigt och
till en grad av 16% att det var valdigt viktigt eller viktigt. Pastdende H —” Investeringen gors
utanfor de geografiska regioner dar ni vanligen investerar” , i detta pastaende ansag 48% att
det var mindre viktigt eller inte alls viktigt och endast 12% ansag att det var valdigt viktigt
eller viktigt. Pastaende K - " For att skaffa erfarenhet inom en sarskild geografisk region”,

hér anser 48% av respondenterna att det & mindre viktigt eller inte als viktigt och 20% att det
ar vadigt viktigt eller viktigt. Resultaten ovan hor alatill den hypotes vi har antagit. Man kan
tydligt se att de omrade vi valt inte hamnar bland de priméra orsakerna for att gamed i ett
syndikat som non-lead investor. Daremot finns det tva pastaenden som respondenterna anser
varaav stor vikt for medverkandet i ett syndikat som non-lead investor. Det forsta pastaendet
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lyder enligt foljande; N - ” Sannolikheten att externt kapital kommer att behdvas’ , dar 36%
anser det varavaldigt viktigt eler viktigt och 34% att det & mindre viktigt eller inte alls
viktigt. Nasta pastédende &r; P - " Definansiella villkoren for investeringen” , déar 42% anser
det varavaldigt viktigt eller viktigt och 28% att det & mindre viktigt eller inte alls viktigt.

Frégan som ska besvaras & da om vi kan ansuta oss till att den storsta anledningen for att ga
med i ett syndikat som non-lead investor &r fOr att skaffa sig erfarenhet inom bransch,
investeringsfas eller region. Svaret pa detta & ett entydigt ngj och det géller allade ndmnda
omradena.

Resultat

Enligt ovan resulterar dettai att vi kommer att forkasta var hypotes. Det som istéllet &r av stor
vikt att bejaka ar att den framsta anledningen for att medverkai ett syndikat som non-lead
investor & de finansiella villkoren for investeringen samt eventuell avsaknad pa kapital

5.2.3. Hypotes 3: " Vi antar att storleken pa foretaget paverkar rollen man intar i ett
syndikat”

FoOrutsattningar

Denna hypotes hor till del 1 av enkéten som behandlar den almannainformationen om de
foretag vi tar oss an. | hypotesen relaterar vi storleken paforetagen till den maximala
kapitalinsats de & beredda att gora. Dennarelation hor till fraga4 i enkéten; " Vilken &r den
maximala investering Ert foretag ar berett att géra?” . Men denna fraga maste galvklart
kombineras med en fraga som beskriver vilken position man intar i syndikatet. Denna fraga &r
fraga8i enkaten; " | vilken utstrackning har Ert foretag varit, och i vilken utstrackning ar
det, verksamt i privata syndikatinvesteringar?” dér vi maste anvanda oss av tva pastaenden.
Dessa lyder som foljande; A - ” Ar Ert foretag for nérvarande verksamt som lead investor i en
syndikatinvestering?” och C - " Har Ert foretag vid nagot tidigare tillfalle varit verksamt som
lead investor i en syndikatinvestering?” . Denna hypotes skiljer sig en aning fran de andra
hypoteserna, dér pastéendena oftast ger respondenterna en majlighet att ta stéllning bland fem
olikagrader i hur de kanner for pastdendet. | denna hypotes ar istéllet fraga 4 en 6ppen fréga,
dér respondenterna gjélv anger hur mycket kapital de & beredda att investera. | den andra
fragan vi anvander oss av, dvs. fraga 8, kan respondenterna enbart svarajaeller negj. For att pa
ett tydligare sétt kunna visa skillnadernai de olika positionerna, har vi hér tagit bort de som
inte svarat.

Hypotesprdvning

Vi skanu kontrollera om var hypotes ska accepteras eller forkastas. Forstajamforelsen &
kombinationen mellan den maximalainvestering man & beredd att gbra och om man i nul&get
& verksam som lead investor i ett syndikat. Detta visar diagram A nedan. Om vi ser till de
elvaminsta foretagen, sa ar det bara tre stycken som agerar som lead investor, vilket
motsvarar 27,3%. | resterande foretag agerade 30 foretag av 37 svarande som lead investor,
vilket motsvarar 81,1%. Skillnaden mellan de tva anser vi vara markant. | den andra
jamforelsen, som diagram B nedan visar, kombinerar vi den maximalainvestering man &r
beredd att géra med om man nagon gang varit verksam som lead investor i ett syndikat. Om
vi &ven har ser till de elvaminsta foretagen s har sex foretag av elva ndgon gang agerat som
lead investor, vilket motsvarar 54,5%. | resterande foretag har 30 foretag av 35 svarande
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nagon gang agerat som lead investor, vilket motsvarar 85,7%. Skillnaden i denna kombination
ar inte likamarkant, men andatillracklig for att askadliggora skillnader.

Diagram A (n/a=Ej svarat)
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Resultat

Dettaresulterar i att var hypotes accepteras. | de foretag utéver de elva minsta, hamnar vi pa
procentsatser som 81,1% och 85,7% i positionen lead, vilket tydligt visar att storleken pa
foretaget paverkar rollen man intar i syndikatet.

5.2.4. Hypotes 4: " Vi antar att det framsta motivet (kriteriet) for att valja en
syndikeringspartner ar dennesformaga att valja brainvesteringar”

Forutsattningar

Forutsdttningarna for att prova denna hypotes ligger i del 3 av enkéten. | de tva fragor som
ingdr i denna del presenteras ett antal pastaenden som ror kriterier for val av
syndikeringspartner.

| frdga 14 —" Hur viktiga ar foljande faktorer, nar Ni fungerar som lead investor, for Ert
val av SYNDIKERINGSPARTNER?” behandlas de kriterier en lead investor har for valet av
partner i syndikatet. | fréga 15— " Hur viktiga &r foljande faktorer for Ert val att GA MED |
ETT SYNDIKAT som NON-LEAD INVESTOR?” ror det sig om hur en non-lead investor
bedommer lead investor i ett syndikat. Dessa bada fragor & snarlika, men de ser fran olika
infallsvinklar pakriterier for hur val av partner bor prioriteras.

Vi har aven i denna hypotes valt ut ett antal pastaenden ur de bada fragorna. Vi anser att om
dessa pastéenden prioriteras HOGST, dvs att flest antal respondenter procentuel |t sett
prioriterar dem, sabor var hypotes halla.

Pastéendenavi valt ur fraga 14 &r;

D —" Partner uppfattas som specialiserad pa urval och férvaltning av investeringar”
| —” Partnerns personal &r kand for att valja bra investeringar”

Ur fraga 15 har vi valt pastaende;
B —" Lead investor i syndikatet ar kand for att véalja bra investeringar”

Vi anser dltsa att dessa pastéenden & relevanta for att prova var hypotes. Nu aterstar att se
huruvida dessa kriterier kan anses vara de framsta for val av potentiell partner.

Hypotesprdvning

For att vi skall kunna préva denna hypotes far vi se tillbaka pa de siffror som kom fram i
dessa fragor.

Under fraga 14 var det 50% av respondenterna som ansag att pastaende D var valdigt viktigt
eller viktigt, indifferensen var 18% och de som ansdg detta mindre eller inte alls viktigt var
endast 14%. Vad géller pastdende | var det dock endast 40% av respondenterna som ansag
varavaldigt viktig eller viktig. Indifferensen i pastdendet var dock hela 28% och de som
ansdg detta pastéende vara mindre viktigt eller inte alls viktigt var 14%.
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Vad géller pastéende B i fraga 15 var det 58% som ansag detta valdigt viktigt eller viktigt.
Indifferensen 1&g har endast pa 8% och 16% ansag det mindre eller inte alls viktigt.

Det allra viktigaste pastédendet i fraga 14 var emellertid inte ndgot av de vi tog upp for att
stodja var hypotes.

Pastdende F —” Partnern ar kand for att vara palitlig” var det alraviktigaste for
respondenterna med hela 68%. Indifferensen var endast pa 6% och de som ansag pastaendet
mindre eller inte alls viktigt var 10%

| frdga 15 var pastaende A —" Lead investor &r kand for att vara palitlig” det som 64% av
respondenterna ansag valdigt viktigt eller viktigt. Indifferensen var 8 % och de som ansag det
mindre eller inte alls viktigt var 12%.

Vid en rangordning av de valdigt viktiga eller viktiga alternativen i fraga 14 blir F hogst foljt
av,

J—" Goda erfarenheter av tidigare samarbete med partner i syndikerade problemfall” 56%
C —"Bratidigareresultat” 54%

| fraga 15 har vi forst A sedan;

H —" Goda erfarenheter av tidigare samarbete med lead investor i syndikerade problemfall”
62%

B —" Lead investor &r kand for att valja bra investeringar” — alltsa 58%

Resultat

Vi maste hér duta osstill att var hypotes maste forkastas. Av ovan namnda pastaenden kan vi
se att partnerns forméagainte ar hogst prioriterad vid val av syndikeringspartner, oavsett om
det & en non-lead investor som véljer eller en lead investor.

Det viktigaste & helt klart palitligheten foljt av att ett gott tidigare samarbete existerat mellan
parterna.

Aven om vé&r hypotes forkastas kan vi se att det inte & helt oviktigt att partnern har en god
formaga att valjabrainvesteringar. | fraga 15 utgjorde detta alternativ som vi kan se ovan det
tredje framsta.

5.2.5. Hypotes5: " Vi antar att det ar en allman asikt hos vara respondenter att lead
investor och non-lead investors har olika stora aktieinnehav. ”

"Vi antar vidareatt lead investor har ett stérre aktieinnehav i investeringen an non-lead
investorsvar for sig.”

Forutsattningar

Denna hypotes knytstill del 4 i enkéten, vilken behandlar investeringsavtal inom syndikat.
Forutsdttningarna for att prova denna hypotes ligger i tva stycken pastaenden i enkéten,
hamtade ur fraga 16 —” Till vilken grad instammer du i foljande pastaenden?” . Dessatva
pastaenden lyder;

e A-"Vanligtvishar lead investor och non-lead investor i ett syndikat likvardiga
aktieinnehav”

e C-"Vanligtvis har lead investor ett storre aktieinnehav an alla non-lead investors var for
s‘ gll
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For att kunna préva denna hypotes maste vi stélla dessa bada pastaenden mot varandra. For att
hypotesen skall kunna accepteras géller att mindre dn 2/3 av vara respondenter instammer i
l&g grad eller inte alsi pastaendet om att lead investor och non-lead investor har olika stora
aktieinnehav, samtidigt som mer an halften instammer helt eller i hog grad i pastéendet att
lead investor har ett storre aktieinnehav an alla non-lead investors var for sig.

For att jamfora dessa har vi valt att titta pa de respondenter som valt att ta stéllning till
pastaendet. Med detta menas att vi g raknar med de respondenter som g besvarat fragan och
g heller de respondenter som varit indifferenta.

Hypotesprdvning

Vi borjar med att titta pa pastaendet att ” Vanligtvis har lead investor och non-lead investor i
ett syndikat likvardiga aktieinnehav” . 24% av respondenterna instémmer helt eller i hog grad,
medan 44% instammer i 1ag grad eller inte alls. D& 20% av respondenterna &r indifferentaftill
pastdendet och 12% inte har svarat alls, blir fordelningen av de som tagit stallning till
pastaendet att ca 35% instammer helt eller i hdg grad och ca 65% instammer i 1&g grad eller
intedls. Vi kani och med dettainte direkt Suta osstill att det & en allmén asikt att lead
investor och non-lead investor har olika stora aktieinnehav i ett syndikat. Majoriteten
instammer dock i detta pastéende.

For att ga vidare med hypotesens andra del tittar vi pa pastéendet att ” Vanligtvis har lead
investor ett storre aktieinnehav an ndgon av non-lead investor var for sig” .

62% av respondenternainstammer helt eller i hdg grad med detta pastdende och 12%
instammer i 18g grad eller inte alls. N&r vi raknar endast de som valt att ta stéllning till
pastaendet blir siffrorna én mer tydliga. 84% av de respondenter som tagit stallning till
pastaendet instammer helt eller i hog grad och 16 % instammer i 18g grad eller inte alls.

| och med detta har vi ett klart pastdende som haller enligt varakrav. Det forsta pastaendet
holl inte riktigt men det &r ett gransfall som anda visar pa att majoriteten instammer i 1ag grad
eller inte alls med likvéardiga aktieinnehav.

Intressant att titta pai samband med denna hypotes &r &ven pastéendet att ” Vanligtvis har lead
investor ett storre aktieinnehav an alla non-lead investors sammanlagt” .

| detta pastaendet instammer endast 10% helt eller i hdg grad, medan 48% instammer i 13g
grad eller inte dls. Vi skulle alltsd kunna sluta oss till att det vanligtvisinte ar sa att lead
investor har ett storre aktieinnehav &@n allanon-lead tillsammans. Att en del av vara
respondenter anser att lead investor har ett storre aktieinnehav &n alla non-lead tillsammans,
skulle kunna bero pa att i de fall da syndikatet bestar av endast tva (eller ett fatal) medlemmar
vore det naturligt att lead har ett stérre aktieinnehav 8n non-lead tillsammans.

Resultat

Resultatet av denna hypotesprévning ar att enligt respondenternai var undersokning har
vanligtvis lead investor och non lead investor olika stora aktieinnehav. Lead investor har ett
stérre innehav an non-lead investors var for sig, men g storre an alla non-lead tillsammans.
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5.2.6. Hypotes 6: " Vi antar att vararespondenter anser att det &r svarare att samordna
verksamheten och mer tidskrdvandeinom ett syndikat &n om man beslutar att investera
ensam”

FoOrutsattningar

Denna hypotes hor till del 5 av enkéten och handlar om ledning av syndikat. Har kan man
antingen instdmma helt, instammai hog grad, varaindifferent, instammai 1&g grad eller inte
als. Till dennafragasom &r fraga 18 i enkéten; " Till vilken grad instdmmer du i foljande
pastaenden?” har vi valt ut tva pastaende som hor till samordning av syndikat och tva
pastaenden som har till tidsaspekten av genomforandet. Om antalet som instdmmer &r storre
an de som g instdmmer kommer hypotesen att accepteras.

Hypotesprdvning

Hér tar vi oss an problemet enligt ordningen ovan. Pastéende; A - " Det & mycket svarare att
samordna verksamheten nér en investering gors genom syndikat” , i detta pastaende
instammer 34% helt eller i hog grad och 30% instammer i |&g grad eller inte alls. Pastdende; C
- " Desto fler medlemmar i ett syndikat, desto svarare blir det for medlemsforetagen att
samordna verksamheten” , utfallet av detta gav att 44% instdmde helt eller i hog grad och
endast 6% instamde i 1&g grad eller inte alls. Nasta steg &r da tidsaspekten. Pastaende; B -

" Bedlutsfattandet tar langretid nér investeringen forvaltas av ett syndikat jamfort med
enskilda investeringar” . Detta pastaende &r ocksa det pastaende dar respondenterna
instammer i hogsta grad, 52% instammer helt eller i hog grad och 12% instammer i 1&g grad
eller inte alls. Pastdende; D - " Desto fler medlemmar i ett syndikat, desto langre tid tar
beslutsfattandet” , utfallet av detta gav att 44% instamde helt eller i hog grad i pastaendet och
14% instamde i 1ag grad eller inte alls.

Nu har vi de olika forutséttningarna for denna hypotes och ska utifran dessa testa om
hypotesen ska accepteras dller forkastas. Enligt ovan valde vi ut tva pastaende till samordning
av syndikat och tva pastaende angaende tidsaspekten. Genomgaende hamnade alafyra
pastaendena pa den sidan dar man instammer med pastaendet, vilket innebér att var hypotes
kommer att accepteras.

Resultat

V& hypotes accepterades. Dettainnebar att majoriteten av respondenterna anser att bade
samordningen av verksamheten och genomforandet av beslutsfattandet & mer tidskrdvande i
ett syndikat &n om man beslutar att investera ensam. Detta resultat var enligt var mening inte
sa Overraskande, da det &r ganskalogiskt att det bade blir svarare att samordna verksamheten
och mer tidskréavande nér manga parter ar inblandade. Bade problem och |6sningar maste
kanaliseras till allade medverkande parterna, vilket leder till att processen far en langre vag
att vandra
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5.2.7. Hypotes 7: " Vi antar att en allméan asikt hosvararespondenter ar att det finnsen
skillnad i beslutsfattandet inom ett syndikat mellan lead och non-lead investors’

Forutsattningar

Forutsdttningarna for att besvara denna hypotes ligger i del 5 av enkaten, liksom i féregdende
hypotes. Vi baserar helt denna hypotes pa fraga 19 — " Till vilken grad instammer du i
foljande pastaenden angaende beslutsfattandet inom ett syndikat rérande
investeringsforvaltning?” .

Vi har héar inte valt ut ett antal pastaenden som kan stdja var hypotes eftersom vi valde att
gora dennatamligen bred. Vi véjer hér istédllet att anal ysera varje pastaende var for sig, samt
fokusera pa ytterligheterna av de som anses instamma eller inte instdmma. Det & svart att ta
stéallning till indifferensen och till de som g har svarat eftersom deinte enligt var asikt tar
stéllning i frégan. Vi tar istéllet ut de som verkligen tar stallning till pastéendet och
klassificerar dessa enligt 2 ytterligheter; de som instémmer helt eller i hog grad och de som
instammer i 18g grad eller inte alls. Dessatva grupper visar vi sedan den procentuella
fordelningen pa Vi menar harmed att en "alman asikt” & nar mer an 2/3 av de som tagit
stéllning finnsi ndgon av dessa ytterligheter.

Vi kommer dock &ven att presentera alla totalsiffror under varje pastéende for att |asaren skall
faen bild av vad allarespondenter svarat.

Pastadende A —" Bedlut fattas efter fullstandig enighet bland alla medlemmar i syndikatet”

Pa detta svarade 28% att de instamde helt eller i hog grad, 36% var indifferenta, 22%
instamde i 13g grad eller inte alls och 14 % svarade g.
Detta motsvarar 56% instdmmande och 44% g instdmmande av de som tagit stallning.

Detta visar att respondenternai sin helhet verkar lite tveksammatill detta pastaende. Av de
som tagit stéllning finns ungefar lika manga instédmmande som inte instéammande.
Indifferensen i dennafraga & ocksatamligen hdg. Det verkar inte finnas en allman asikt att
en fullsténdig enighet maste radainnan ett beslut kan fattas inom syndikatet. Eftersom
skillnaden mellan g instémmande och instdmmande & ganska marginell och ingen ytterlighet
var storre &n 2/3 kan ingen direkt slutsats dras hér.

Pastédende B —" Vanligtvis ar alla syndikatsmedlemmar eniga om ett beslut”

Pa detta pastadende svarade hela 54% att de instammer helt eller i hog grad, 18% var
indifferenta, 16% instamdei 1&g grad eller inte alls och 12% svarade g.

Detta motsvarar 77% instammande och 23% g instdmmande av de stallningstagande.

Detta pastdende kan enligt var asikt till viss del verka som ett komplement till pastaende A.
Hér ser vi att flertalet respondenter verkar anse att det vanligtvis finns en enighet i besluten
mellan medlemmarnai ett syndikat. Det verkar sdledes réda en allmén asikt att det finnsen
konsensusi besluten eftersom mer an 2/3 anser detta. Vad man dock maste tanka pa &r att det
inte nddvandigtvis behtver rédatotal enighet for att ett bedut skall kunnafattas, utan att det
endast &r vanligt att enighet forekommer.

Pastaende C — " Bedlut fattas pa basis av syndikatsmedlemmarnas individuella
aktieinnehav”



| detta pastédende instamde 18% helt eller i hog grad, 28% var indifferenta, 38% instamde i 1ag
grad eller inte alls och 14% svarade g.

Detta motsvarar 31% instammande och 69% g instémmande.

Dettatyder pa att det inte & en allméan asikt att beslutsrétten beror paindividuella
aktieinnehav. Den & enligt var asikt inte allméan eftersom 69% € instamde i detta pastaende,
vilket &r strax Over 2/3. Eftersom 31% instamde kan det i vissa syndikat tydligen finnas en
tendens att beslutsordningen beror pa aktieinnehav, men det &r inte en allméan asikt.

Pastdende D —” Lead investor &r den mest inflytelserika medlemmen i besl utsfattandet.”

56% av respondenternainstamde helt eller i htg grad med detta, 24% var indifferenta, 8%
instamde i 13g grad eller inte alls och 12% svarade €.

Detta motsvarar 88% instammande och 12% ¢ instammande.

Har ser man tydligt att den allmanna asikten & den att lead investor verkligen har mest
inflytande i bes utsfattandet.

Pastédende E —” Bedlut fattas efter gemensamma 6verlaggningar mellan alla medlemmar i
syndikatet”

| detta pastaende &r det 54% som helt eller i hdg grad instdmmer, 26% &r indifferenta, 8%
instamde i 1ag grad eller inte alls och 12% besvarade g pastaendet.

Detta motsvarar 87% instdmmande och 13% g instémmande av de som tog stallning.

Detta pastdende &r i sig intressant eftersom det kan sagas hangaihop med pastaende A och B.
Det verkar som om en slags demokratisk ordning i besluten inom syndikaten & en allméan
asikt bland respondenterna. Dettatrots att det tydligen inte alltid behover finnas en fullstandig
enighet bland alamediemmar, vilket till viss del visadesi pastéende A.

Pastédende F —" Lead investor fattar beslut som sedan antas av 6vriga medlemmar i
syndikatet.”

| detta pastaende var det 4% av de tillfragade som instamde helt eller i hdg grad, 30% var
indifferenta, 52% instamde i 1ag grad eller inte alls och 14% svarade g.

Detta motsvarar 7% som instammer helt eller i htg grad och 93% som instémmer i 13g grad
eller inte alls av de som tog stallning.

Hér ser vi tydligt att det inte & en allman asikt att lead investor har fullstandig makt Gver
bedluten, trots att denne verkar vara den mest inflytelserike medlemmen.
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Hypotesprdvning

Vi anser att vi genom att ha analyserat dessa pastaenden kan sluta osstill att var hypotes
accepteras. Detta darfor att lead investor i sa hdg grad anses vara den mest inflytel serike
medlemmen Over besluteni ett syndikat.

Resultat

Aven om storsta delen av de respondenter som tagit stallning har anser att en gemensam
konsensus rader vid bedlutsfattandet, framtrader anda lead investor som den framste.
Dettatyder pa att det ar en allmén asikt att vissa skillnader réder mellan medlemmarna.

Det intressantai denna fraga ar pastéende A. Har &r det forvisso fler som anser att en
fullstandig enighet maste radainnan besluten fattas an de som inte instamde i detta.
Skillnaden &r dock inte markant. Det verkar i manga fall som att det inte nédvandigtvis
behover rédafullstandig enighet i fattandet av beslut, men att fallet oftast & sa. Vi kunde inte
sutaosstill en allman asikt i dettafallet.

Vidare verkar inte aktieinnehavet spegla bedlutsfattandet mer an att lead investor (som var den
enligt hypotes 5 som hade storst aktieinnehav) ar den som har storst inflytande.

En viktig sak framkommer i pastaende F genom att lead investor inte anses ha oinskrankt
makt att ensam fatta beslut som sedan skall godtas av de andra medlemmarna.

Sammanfattningsvis kan vi da siga att;

e Leadinvestor har mest inflytande, men att denne inte har ensamréit att fatta beslut

e Det verkar finnas stor enighet i besluten, men att de inte nddvandigtvis maste finnas
fullstandig konsensus for att de skall gaigenom.

e Olikastoraaktieinnehav speglar inte beslutsordningen.

e Beduten fattas efter gemensamma 6verléggningar mellan medlemmarnai syndikatet

5.2.8. Hypotes 8: " Vi antar att den allmanna asikten &r att lead investors har en mer
aktiv roll i forvaltningen av investeringen och i kontakten med portfoljfor etaget an non-
lead investors’

Forutsattningar

Denna hypotes hor till del 6 i enk&ten och bendmns som féljande; ” Roller na som lead
investor och non-lead investor i syndikat”. Till dennadel finns endast en fraga och det ar
den fragan som enkéten avslutas med, dvs. fraga 20 — " Vid forvaltning av investeringar
genom syndikat, vad ar skillnaden mellan rollen som lead investor och non-lead investor?”
For denna fraga géller sammaavgransningar som i fraga 19 i foregaende del, dvs att vi aven
har fokuserar pa de som verkligen tar stallning till pastdendena. Aven hér géller kravet pa 2/3.

Pastaende A —" Lead investor har en mer aktiv roll &n non-lead investor” .

Hér svarade 72% av respondenterna att de instémde helt eller delvis, 12% var indifferenta och
4% instamdeinte alseller i 1&g grad. 12% besvarade inte fragan.

Detta motsvarar 95% som instammer och 5% som inte instammer av de som tar stélining.
Detta utslag &r det hogsta av de olika pastéendenai dennafraga, vilket vi anser kommaur

ganska naturliga anledningar. Generellt sett gar lead investor in med en storre kapitalinsats an
en non-lead investor, vilket leder till att lead investor tar en mer aktiv roll i investeringen pga
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att det slutligaresultatet & av stor vikt. Som namnts innan sa handlar venture-capital som
foretagsform ocksa om ett aktivt dgarengagemang. Sjalvklart sd &r det slutliga resultatet ven
viktigt for non-lead investor, men genom lagre kapitalinsats blir konsekvensernainte lika
omfattande med ett sdmre slutligt resultat &n vantat.

Pastdende B —” Lead investor representerasi styrelsen” .

Hér svarade 72% att de instdmde helt eller delvis, 6% var indifferenta, 6% instamde inte alls
eller i 1&g grad och 12% svarade . Detta motsvarar 93% som instdmmer och 7% som inte
instdmmer av de som tar stéllning.

Med tanke pa att det & lead investor som l&gger in en stor del av kapitalet i projektet, sa ar det
ganska galvklart att deingdr i styrelsen och far varamed att bestamma om de olika beslut
som skall fattas.

Pastdende C —" Non-lead investor representerasi styrelsen”.

Hér svarade 30% att de instdmde helt eller delvis, 40% var indifferenta, 18% instdmde inte
alséellerilag grad och 12 % svarade g.

Detta motsvarar 62,5% som instdmmer och 37,5% som inte instdmmer av de som tar
stallning.

Detta pastéende stéller sig de flestaindifferentatill, varav vi drar sutsatsen att det handlar om
en bedomningsfragafran fal till fall. Av de som tar stallning safér vi trots alt en liten
Overvikt av de som instammer, sa om det inte innebér ytterligare svarigheter i bes utsfattandet
anser vi precis som respondenterna att aven non-lead investor bor vara representerade i

styrel sen, bade lead och non-lead investor arbetar forhoppningsvis mot samma mal.

Pastdende D —" Lead investor far tillgang till mer information &n non-lead investor” .

Hér svarade 26% att de instdmde helt eller delvis, 18% var indifferenta, 44% instdmde inte
alséelleri lag grad och 12% svarade g .
Detta motsvarar 37% som instdmmer och 63% som inte instdmmer av de som tar stéllning.

Dettainnebar att de flesta anser att informationsflddet ar likvardigt for bade lead och non-
lead investor, vilket ocksa & en valdigt positiv instéllning vid ett samarbete. Bara for att man
intar en mindre aktiv roll sdinnebér inte det att man har mindre brafordag. Braforslag kan
enbart komma genom att man &r val insatt i vad som forsiggdr, dérav &r likvardigt
informationsflode av extra stor vikt. Detta kan relaterastill pastaende Fi fréga 17. Det visade
sig att 70% ansdg att det uttryckligt sagsi avtalen att information ska delgivas. Sledes visar
aven detta att en informationsasymmetri i vissafall omgjliggors.

Pastaende E —" Non-lead investor ar beroende av lead investor for att fa tillgang till
information” .

Hér svarade 10% att de instamde helt eller delvis, 24% var indifferenta, 54% instdmde inte
alséller i 13g grad och 12% svarade g. Detta motsvarar 16% som instammer och 84% som
inteinstammer av de som tar stéllning. Detta pastéende ar ganska likvardigt pastaendet ovan.
Hér &r det visserligen storre procentsats som instammer med att det rader i stort sett fritt
informationsfldde inom ett syndikat. Detta leder till att parterna & relativt oberoende av
varandra, &minstonei detta pastaende.
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Pastéende F —" Lead investor har mycket tatare kontakt med foretagsledningen an non-lead
investor” .

Hér svarade 66% att de instdmde helt eller delvis, 10% var indifferenta, 12% instdmde inte
eller i 1&g grad och 12% svarade . Detta motsvarar 85% som instdmmer och 15% som inte
instammer av de som tar stéllning.

Aven hér sd &terfinns en stor skillnad mellan de som instdmmer och de som inte instammer,
vilket kan aterknytastill det aktiva dgarengagemanget inom venture-capital. For att kunna
genomfora ett aktivt &garengagemang kravs det enligt var asikt en tét och frekvent kontakt.

Pastaende G —" Non-lead investor soker vagledning fran lead investor gallande férvaltning
av syndikerade investeringar” .

Hér svarade 20% att de instdmde helt eller delvis, 42% var indifferenta, 26% instdmde inte
eller i 13g grad och 12% svarade .

Detta motsvarar 43% som instdmmer och 57% som inte instdmmer av de som tar stéllning.
Hér &r den dvervagande asikten att non-lead investor g soker vagledning gallande
forvaltningen, vilket kan hanforastill att de inte skéter forvaltningen i lika stor utstrackning
som lead investor.

Hypotespr évning

Med angivna forutséttningar ovan skavi nu testaom var hypotes ska accepteras eller
forkastas. De tre pastaendena angaende den aktivarollen, representationen i styrelsen och
kontakten med foretagsledningen far i stort sett ett 100% utslag av att man instammer i de
olika pastéendena. Detta innebér att denna hypotes & den hypotes som accepteras med storsta
marginal.

Resultat

Vi kom fram till att var hypotes stamde, vilket ocksa hor till en av grundforutséttningarna
inom venture-capital, att ta ett aktivt garengagemang. Till de pastdenden dar respondenterna
inteinstamde hor i stort sett baratillgangen till information. Dér instammer de inte med att det
& svarare for non-lead investor att fatillgang till information om projektets gang, vilket vi
ocksa kom fram till i férutséttningarna. Detta & enligt var mening bara av positiv bemérkelse
for medlemmarnai syndikatet.
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6. Summering och slutsatser

Vi vill i detta kapitel sammanfatta de resultat som framkom genom vér analys av de olika
hypoteserna.

Det har tydligt framkommit att utstréckningen av syndikat ha 6kat i Sverige den senaste tiden.
Enligt NUTEKSs kvartalsrapport for tredje kvartalet 2001 hade en 6kning med 7
procentenheter skett sedan det andra kvartalet 2001. Enligt NUTEK uppgér andelen
investeringar som for narvarande gors genom syndikat pa den svenska VC marknaden till hela
70%.

6.1. Slutsatser av motiv till syndikat

| borjan av vart arbete antog vi att en avgorande anledning for VC foretag att bilda syndikat
var att investeringen innebar en hog risk. Detta var emellertid inte det som framkom av vara
respondenters svar. Den viktigaste faktorn till syndikatsbildning var enligt vara respondenter
brist pa kapital inom det egna foretaget.

Det visade sig i var undersokning att det nast viktigaste motivet till syndikatsbildningar var att
investeringen innebédr en hog risk.

Dessa bada motiv anser vi dock vara sammankopplade. Om man som investerare 6vervager
att ingdr i ett syndikat pa grund av brist pa kapital innebar detta ocksa en majlighet. Man kan
namligen utnyttja sitt knappa kapital battre genom att investerai mer an ett projekt. Detta &r
en diversifiering av sin kapitalportfolj vilket i sin tur leder till riskspridning. Saledes kan
diversifiering, vilket Gompers & Lerner anser vara ett motiv for syndikatsbildning, i vissafall
antas vara en foljd av inte bara en 6nskan till riskspridning utan &ven en indikation pa
kapitalknapphet.

Med detta resonemang menar vi att vara respondenters framsta motiv till syndikatsbildning,
kapitalknapphet, inte far isoleras fran det andra viktigaste motivet, riskspridning.

Begreppen diversifiering, riskspridning och kapitalknapphet kan saledes enligt var mening
anses sammankoppl ade.

Vidare har vi genom var analys kommit fram till att den avgorande faktorn for att ga med i ett
syndikat som non-lead investor var de finansiella villkoren foljt av behovet av externt kapital.
Behovet av externt kapital kan vi hanforatill resultatet ovan, att den totalt sett viktigaste
faktorn for att bilda syndikat var kapitalknapphet. Att de finansiellavillkoren och
kapitalknappheten visar sig vara betydligt viktigare &n mojligheten att dranyttaav lead
investors kunnande inom region, investeringsfas eller bransch & kanskei siginte sa
Overraskande. Det som for oss var ovantat, var att mojligheten att dra nytta av lead investors
erfarenheter och specialiseringar var tamligen |agt prioriterat.

Genom var analys har det &ven framkommit ténkbaraindicier som kan tala mot ett syndikat
enligt var asikt. Dettatrots att vi i analysen inte tagit med nagon hypotes som behandlar detta.
Det visade sig att det inte var ndgon dvervaldigande majoritet av vara respondenter som ansag
att syndikering behovde innebéra samordningsproblem. Ett syndikat kan ju i sin enklaste form
innehalla endast tva parter. Med endast tva parter behover inte samordningen vara nagot
storre problem. Det framkom emellertid att ju fler medlemmar i syndikatet, desto storre
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samordningsproblem blir det enligt respondenterna. Det framkom ocksa att besl utsfattandet
kan bli lidande nér investeringen gors genom syndikat.

Samordningen verkar altsa bli lidande ju fler medlemmar syndikatet innehdller. Eftersom vi
undersokte motiv till syndikatsbildning borde detta enligt var asikt kunna vara en tankbar
anledning mot syndikering. | fraga 12 i enkéten tas ténkbara anledningar upp som talar mot
syndikatsbildning. Denna fraga har vi altsdinte behandlat i analysen, men den kan varavard
att noterai detta sammanhang. Vad som vi anser vara vart att papeka &r att
samordningsproblem inte tas upp av ndgon av respondenterna, trots att det fanns utrymme att
gbradet i det Oppna svarsalternativet. Detta skulle darfor varaintressant att undersokavid ett
senaretillféle.

6.2. Rollerna i ett syndikat

De dlutsatser vi nu kommer att dra, ror sig om de roller medlemmarnai ett syndikat kan inta.
Innan vi analyserade resultaten av enkaten, var det vi visste om dessaroller i princip endast att
lead investor & den medlemmen i ett syndikat som bér huvudansvaret.

Genom var analys och hypotesprovning kom vi fram till en rad skillnader och likheter som
karaktériserar dessa bada roller

Vi kom genom analysen fram till att storleken pa foretaget har betydelse for vilken roll man
intar i ett syndikat.

Vi har inte funnit nagon absolut gréns angaende den kapitalinsats man & beredd att gora, som
distinkt visar att man agerar i rollen som lead eller non-lead investor. Det vi ddremot har sett
& att bland de mindre foretagen i var undersokning ar det mindre vanligt att man agerar som
lead investor an bland de storre féretagen. Bland de stérre foretagen agerar den storsta
andelen som lead investor.

Vidare har vi kommit fram till att storleken pa aktieinnehavet skiljer sig mellan lead investor
och non-lead investor. Inte sd ovéantat &r det lead investor som &r den som innehar den storsta
aktieposten i ett syndikat.

Ovan har vi beskrivit vad som karaktériserar lead och non-lead investor vad géller storlek och
aktieinnehav. Vi gar nu vidare med att se palikheter och skillnader i agerandet inom
syndikatet.

Hér har vi kommit fram till att det finns en viss skillnad vad gédller beslutsfattandet i ett
syndikat. Lead investor har mer inflytande &n non-lead investor, utan att fér den sakens skull
ha rétt att ensam fatta beslut.

Det visade sig ven att aktieinnehavets storlek inte verkar spegla beslutsordningen i ett
syndikat, annat an att lead investor & den som har mest inflytande. Detta kan alltsa tyda pa att
aktieinnehavet bland non-lead investor inte behtver paverka bes utsordningen bland dessa.
Det verkar finnas en allmén asikt att det oftast rader en allmén konsensusi besluten.

Genom var undersokning fick vi dock inte fram nagon djup analys éver hur beslutsordningen
ser ut inom syndikaten. Detta & ocksa ett amne som skulle varaintressant att studerai
framtiden.

Vi har ven sett skillnader i férvaltningen av investeringen och i kontakten med
portfoljforetaget.

Lead investor anses vara den som har den mest aktivarollen i forvaltningen av investeringen.
Lead investor & ocksa den som har de tétaste kontakterna med portfdljforetaget. | och med
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detta skulle man kunna ledastill att tro att det inom syndikat skulle rada en viss
informationsasymmetri, dér lead investor skulle ha ett dvertag gentemot non-lead investor. |
var analys visade det sig dock att tillgangen av information &r likvardig for lead och non-lead
investor. Syndikatsavtalen verkar &ven innehdllaregler for att al information skall delgivas.
Det var detta som allraflest respondenter ansdg finnas tydligast uttryckt i avtalen. Det visade
sig aven att non-lead investor inte & beroende av lead investor for att fatillgang till denna
information.

Vad géller de viktigaste faktorerna for val av partner i ett syndikat har vi konstaterat att det
inte rader nagra skillnader mellan lead och non-lead investor.

Det visade sig att for bade lead och non-lead investor &r det framst pdlitligheten hos partnern
samt erfarenheter fran tidigare samarbete man tar hansyn till nar en partner skall véljas.

Det vi trodde skulle paverka dettaval ,var hur vé en potentiell partner kan identifiera
lukrativainvesteringar. Denna faktor var dock inte avgorande.
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