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Syfte: Syftet med denna uppsats & att genom en komparativ studie jamfora
venture-capitalmarknadens utveckling i Sverige, Storbritannien och USA. Med
denna internationella jamforelse vill vi undersoka huruvida nagra trender kan
urskiljas med avseende pa investeringsbeteendet och dérefter belysa
bakomliggande orsaker och handelser till dessa eventuella trender.

Metod: Vi har genomfort var uppsats genom kvantitativa och kvalitativa studier i
form av insamling av data och intervjuer.

Teoretiskt perspektiv: Teorierna utgors av en beskrivning av riskkapital i stort,
transaktionskostnadsteorin samt intressentteorin.

Empiri: | var empiri ingdr dels data 6ver investeringsbeteendet, dels beskrivning
av de olika venture-capitalmarknadernai Sverige, Storbritannien och USA.

Slutsatser: De amerikanska och brittiska marknaderna har flest likheter och de
karaktériseras av stora och vautvecklade marknader. Staten spelar en aktiv och
viktig roll for framjandet av venture-capitalinvesteringar. Sveriges marknad &r
ung och mindre utvecklad. Staten har annu inte givit tillréckligt med incitament
for att marknaden ska kunna utvecklas fullstandigt.

Trender i investeringsbeteendet kan urskiljas pa allamarknader och i alla grafer.

Trenderna gar mot en Okade aktivitet pa marknaderna och mot att storre
investeringar gorsi senare skeden.

De framsta bakomliggande orsakerna till trenderna & det konjunkturella laget.
Politiska dtgéarder har ocksa inverkan pa trenderna men kan inte lika tydligt
hérledastill grafernas utseende.



Abstract

Title: A comparative study of the venture-capitalmarkets in Sweden, the United
Kingdom and the United States.

Seminar date: 2005-01-18

Course: Bachelor thesis in business administration, 10 Swedish Credits (15
ECTS)

Authors: Cecilia Cederstrand, Patrik Dreveborn, Anders Larsson
Advisors; Goran Anderson, Sofia Avdeitchikova
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Purpose: The purpose with this thesis is to make a comparative study of the
development of the venture-capitalmarkets in Sweden, the United Kingdom and
the United States. The aim of this international comparison is to investigate if
trends occur due to investment behaviour. Furthermore, the aim is to describe the
underlying factors of these possible trends.

M ethodology: Our thesisis based on quantitative and qualitative studies.

Theoretical perspectives. We have started with a description of venture capital,
we have then explained the transactioncost theory and the stakeholder theory.

Empirical foundation: The empirical chapter covers data on the investments and
a descrpition of the venture-capitalmarkets in Sweden, the United Kingdom and
the United States.

Conclusions: The similarity between the British and American markets are the
most evident and they are characterised by big and well developed markets. The
government plays an active and important role in the support of venture-capital
investments. The Swedish market is less developed. The government has not yet
given sufficient incentives for the market to develop in an desired way.

We can define trends on all markets and in al the graphsin our study.

The trends all point towards an increased investment activity on the markets and
also towards larger investmentsin later stages.

The most obvious factor undergoing the trends is the prevailing business cycle.
State intervention also influence the trends but with less certainty.
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1 Inledning

| detta kapitel amnar vi ge en bakgrund till &mnesonradet, samt ge en
introduktion till det problemomrade som vi kommer att utrona i uppsatsen.
Kapitlet kommer ocksa ta upp olika definitioner inom omradet.

1.1 Bakgrund

Riskkapitalbranschen startade redan pa 1500-talet i och med handelsresorna till
Kina och Indien. Under industrialismen, mellan slutet av 1800-talet och borjan av
1900-talet, var riskkapital ocksda en nodvandighet for att finansiera de
investeringar som behdvde goras for att driva branschens utveckling framét.
Dagens struktur i den svenska riskkapitalbranschen harstammar fran den
utveckling som skedde i USA pa 1940-talet, det land som var forst inom den
moderna riskkapitalindustrin. Den spred sig sedan till Europa dér den férsta
investeringen gjordes i Storbritannien av ett foretag som da hette ICFC, idag mer
ként som 3i och & Europas |ledande riskkapitalbolag.*
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Graf 1, Riskkapitalbolagensinvesteringar i % av BNP & 2003, i Europa’

USA och Storbritannien utgdr idag de stérsta riskkapitalmarknaderna.® Sverige
ligger p& andra plats i Europa métt i summa investerad i forhéllande till BNP. |

' Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 19
2 Medlemsmatrikel Directory (2004-2005), Svenska riskkapitalforeningen, s. 17
$ BVCA, report on investment activities (2003)



Sverige daremot tog inte utvecklingen fart forran pa 1980-talet da konjunkturen
var hég och intresset for aktier borjade 6ka ° | detta skede tillkom &en OTC-
listan, som skapades for att mindre bolag lattare skulle kunna bérsintroduceras °.
Under denna period startades ett 30-tal venture-capitalbolag och &ven ndgra
statliga fonder som investerade i riskkapital.”

Venture-capitalbolagens syfte & att med ekonomiska medel och med aktivt
sgarengagemang hjalpa onoterade bolag,® samtidigt ser venture-capitalbolagen
sina investeringar som en méjlighet till att generera avkastning snabbt.’ Manga av
dessa bolag insdg dock inte vikten av langsiktighet och branschkunnande och
forsvann darfor fr&n marknaden.™® Under &ren har nya bolag bildats samtidigt som
branschen delvis har mognat och idag finns cirka 350 medlemmar i
riskkapitalféreningen och av dem & 116 aktiva féreningsmedlemmar.™* Antalet
har varierat genom aren men trenden visar totalt sett pa ett okat antal anslutna.
Idag finns 212 miljarder kronor fordelat mellan riskkapitalbolagen, av dessa & ca
100 miljarder investerade.™

Intresset for venture capital har i Sverige foljt dess marknadsutveckling. Nar
venture capital har varit ett efterfrégat finansieringsverktyg pa marknaden har
ocksa intresset for venture-capitalbolag okat. Detta intréffade till exempel under
"I T-boomen” i borjan av 2000-talet, da manga av de nya bolagen finansierades av
venture-capitalbolag. Fran begynnelsen av den svenska venture-capitalmarknaden,
det vill siga i borjan av 1980-talet, har branschen paverkats av den radande
konjunkturen och darmed har dess investeringsstruktur; arliga antal investeringar,
arlig summa investerad samt huruvida kapitalet gétt till nystartade eller mogna
foretag, sett olika ut.

* Medlemsmatrikel Directory (2004-2005), Svenska riskkapitalféreningen, s. 17

> Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 19

® OTC-listan, "over the counter” bérslista for bolag p& Stockholmsbdrsen dar kraven for notering
inte & lika hoga som pa A-listan,

http://www.national encykl opedin.se/jsp/search/article,jsp?i_art_id=277819&i_word=otc

" http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=29 (2002), " Riskkapital branschens utveckling
i Sverige”

8 http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=29 (2002), " Riskkapital branschens utveckling
i Sverige”

° Herzog, Helge, Riskkapitalet och de mindre féretagen (1990), s. 17

1% Nelson Hakan, VD Mamshusinvest, 2004-11-23

! Barbra Bohannan, SVCA, 2004-12-22

12 Birgitta Ostberg, NUTEK , 2004-12-06



1.2 Disposition

Inledningsvis anvéander vi 0ss av en beskrivande teknik for att ge en bild av
venture-capitalmarknaden, dess karaktar, historia och aktorer. Darefter forsoker vi
sarskilja de olika begrepp som ofta férekommer inom amnet riskkapital. Vi
beskriver mer ingaende det problemomrade som vi dnskar understka, dess
aktorer, de paverkande faktorerna samt den utveckling som har skett. Vi kommer
sedan att ge en analys, genom att bearbeta empiri och teori. Avslutningsvis
kommer slutsatser att dras utifran den givna fragestaliningen.

1.3 Definitioner

De begrepp som kommer att anvandas i uppsatsen illustrerasi foljande modell och
definieras sa som:

Riskkapital:
investeringar i foretagets egna kapital

Andra riskkapital-investeringar tex. nyemission pa bérsen Private equity:
investeringar i onoterade bolag

Andra investeringar i icke noterade féretag Venturecapital:
investeringar med aktivt och tidsbegrénsat &garengagemang

Modell 1, Begreppsstruktur®®

Riskkapital: alainvesteringar som gorsi ett foretags egna kapital .

Private equity: investeringar som gors i onoterade bolags egna kapital, vanligtvis
| foretagets senare utvecklingsskede. Investeringarna kraver ofta inget aktivt

sgarengagemang.™

Venture capital: aktivt och tidsbegransat &garengagemang i onoterade bolag som
befinner sig i ett tidigt skede av dess utveckling.

Andra investeringar i onoterade bolag: investeringar dar &garen inte behdver
vara aktiv. Dessainvesteringar sker bland annat av affarsanglar.”

13 http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=10(2000), ”Venture capital - begrepp och
definitioner”

 http://www.vencap.sefarticle_view.asp?ArticlelD=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”

> Berggren, Tom, VD, Riskkapitalféreningen 2005-01-05



Affarsanglar: privata placerare som investerar mindre summor i unga foretag
med utvecklingspotential. Dessa investeringar sker oftast i en tidig fas. Det ror sig
ofta om personer med en god ekonomisk situation samt erfarenhet och kunskap
om naringslivet. °

Portfdljbolag: de foretag som venture-capitalbolagen véljer att investera i.
Begreppet kommer utav det faktum att venture-capitalbolagen oftast har en
portfélj av investeringsobjekt."’

Venture-capitalbolagens investeringsbeteende. amnar i V& uppsats att
beskriva; antalet investeringar per ar, storleken pa investeringarna samt vilken fas
investeringarna sker i.

Trend: "utvecklingen i stort under en langre period, dvs den utveckling som sker

om vi bortser frén tillfalliga och kortsiktiga variationer” .28

1.4 Problemdiskussion

Den svenska venture-capitalmarknaden &r relativt ung, cirka 20 ar, i jamforelse
med de storsta internationella marknaderna sasom den amerikanska och den
brittiska, vilka har varit aktivai ungefar 60 &.™ Olikheternai livslangd speglar till
stor del ocksa graden av utveckling pa respektive marknad vilket idag ocksa gor
marknaderna i USA och Storbritannien till de mest vautvecklade inom industrin.
I USA och Storbritannien har den langre tidsperioden som venture-
capitaimarknaden har existerat under lett till att atgarder har kunnat prévas och
utvéarderas. Dessa har i sin tur format marknaderna som da har hunnit mogna och
etablera sig pa ett annat sétt dn den svenska marknaden.®® Fram till idag har
forskning inom venture-capitalindustrin genomfaorts for att bland annat undersotka
marknadens inflytande p& ekonomin®, branschens aktorer” samt faktorer som
paverkar venture-capitalmarknaden®. Denna forskning har dock framférallt
bedrivits av anglosaxiska forskare pa de inhemska marknaderna och feltolkningar
kan uppsta om denna forskning appliceras direkt pa marknader med andra mikro-

18 Mason, Colin, Harrison, Richard, Closing the regional equity capital gap (1995), s.161

" Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 16

18 K 6rner, Svante, Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (1996), s. 193

9 Nyman, Michael, Riskkapital - Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 19

% Jacobsson, Staffan, “ The Swedish venture capital industry: an infant, adolescent or grown-up?’
(2000) 5.62-66

2L EVCA " Survey of the economic and social impact of venture capital in Europé”, research paper,
(2002)

“2 Harrison, Richard, Mason, Colin “A strategy for closing the equity gap” (1992), s. 357-378

% erner, Josh, Gompers, Paul A "What drives venture capital fundraising?”, (1998), s. 149-204



och makroekonomiska forutsattningar.?* Det & darfor av intresse att studera hur
den svenska venture-capitalmarknaden ser ut idag. Vi finner det aven intressant att
undersoka de mer valutvecklade marknaderna, dels for att jamfora dem med
varandra, dels ocksa for att kunna jamfora dem med den svenska, for att pa sa satt
f& en béttre bild av marknadernas utveckling och dagens radande forhallanden.
Kan paraleller dras mellan den svenska, brittiska och amerikanska marknaderna?

Debatten kring den svenska venture-capitalmarknaden har pa senare &
intensifierats, och @mnet har behandlats allt oftare i olika media. Det problem som
framforallt lyfts fram handlar om finansiering till bolag i tidiga skeden, sa kallad
sadd-, start-up- och tidig expansionsfinansiering, och framforallt om en eventuell
avsaknad av denna. Brist pa denna typ av finansiering kan resultera i att en stor
och betydande grupp foretag far minskade magjligheter att utveckla unika idéer,
idéer som rétt hanterade kan bidratill tillvaxt.? Vi kan ytterligare belysa vikten av
en vafungerande marknadssituation for venture capital da det finns belagg for att
bolag, och da framfdrallt mindre och unga, vilka far tillgang till riskkapital vaxer
snabbare an foretag utan.® Likasd havdas att tillgdngen till venture capital bidrog
till det okade entreprendrskap och nyforetagande som radde i Sverige under andra
halvan av 90-talet.’

Sverige & ett av de lander som har flest patent i varlden i relation till antalet
invanare®. Vi har &ven en hog utbildningsniva®. Darmed ar det viktigt att framja
den entreprendrsanda som rader for att ta till vara pa och bibehalla den kunskap
som idag finns. Venture capital ses av bedutsfattare i storre delen av varlden som
ett viktigt instrument for att stodja ekonomisk tillvaxt och sysselsattning.* Enligt
en arlig jamforelse publicerad i maj 2004 av Europeiska riskkapitalféreningen
(EVCA)*! hade Sverige det senaste &ret forlorat i konkurrenskraft inom venture-
capitalbranschen. Bedémningen av marknadssituationen paverkades bland annat
av forhdllanden som: skatteregler, kostnad for bolagsetablering samt
institutionella placerares majlighet till investeringar inom sektorn. | samma
undersokning rankades Storbritannien som det land med de bésta
forutsattningarna for att bedriva riskkapitalbolag.® Vi finner darmed detta som et

% |_andstrém, Hans, Sméforetaget och kapitalet, svensk forskning kring sma foretags finansiering
(2003), 5.16

" Tatag i siddfinansieringen, Ostros!”, Ny Teknik 2004-11-17

% »Bolag vaxer snabbare med riskkapital”, Svenska Dagbladet 2003-09-03

%" http://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=21 (2001), ” Utan riskkapital inget svenskt
entreprentrskap!”

%8 Bodin, Jan-Erik, Overingenjor, Patent och registreringsverket 2004-12-13

# Hansson, Pontus, PhD, National ekonomiska institutionen vid Lunds Universitet, 2004-12-22
% Mason, M Colin, Harrison, T Richard, The geography of venture capital investmentsin the UK.
(2002) s. 428

1 EVCA European private equity and venture capital association

¥ " Investerarna allt mindre intresserade av Sverige” Svenskt naringsliv, 2004-05-26
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incitament for en jamforelsestudie mellan marknaderna for att undersdka
forhallandena och investeringsbeteendet pa respektive marknad.

Vid diskussion kring betydelsen av extern finansiering for foretag brukar man
framforallt namna tva olika kategorier av bolag, de som har som md att
expandera och de som mer eller mindre endast verkar for sjavforsorjning.®® For
den kategori av bolag dar en idé fods och &garen onskar utveckla den samt
expandera foretaget & kapital av avgorande betydelse. Det & ocksda denna
kategori av foretag som &r viktiga for att skapa arbetstillféllen och for att bidratill
den ekonomiska utvecklingen.®** Om interna medel inte finns att tillg& och
sakerheten for banklan inte ar tillracklig, & venture-capitalbolag en majlig och
aven betydelsefull finansieringskdlla. For féretag som endast verkar for
savforsorjande &r tillgangen pa venture capita vanligtvisinte av sammavikt.*®

Far inte bolag som har som ambition att vaxatillgang till kapital kan ett finansiellt
gap®® uppst& p& marknaden. For att illustrera var det finansiella gapet kan uppsta
har vi konstruerat foljande modell:

Finansiellt

Kapitalkdla [ VC-bolag [P gap <€— Portfoljbolag ¥ Exit/Avkastning

Modell 2, Beskrivning av det finansiella gapet®

Kapitalet strommar fran kapitalkalan till venture-capitalbolaget men sedan
investeras inte kapitalet till portféljbolag i ala faser. Darmed missgynnas en viss
kategori av foretag och ett finansiellt gap uppstar.

Venture-capitalbolagen verkar for att tillfora kapital till foretag med goda
utvecklingsmdjligheter och aven for att gain som aktiva dgare. Maet ar att kunna
avyttra de foretag, vilka man tillfor kapital, med vinst. For att uppna detta syfte pa
ett effektivt sétt och for att gynna en foretagsmarknad, dar befintliga foretag far
chans att utvecklas och dér nya féretag med innovativa produkter kan startas,
krévs att kapital framforallt investeras i den sistnamnda kategorin. Vi finner det
darfor intressant att undersoka om sa &r falet. Det vill siga finns det en trend i
investeringsbeteendet och gér den i sa fall mot att det finansiella gapet okar, vilket
skulle betyda att inte tillrackligt med kapital investerasi tidiga faser?

#Bjrch,David, Job creation in America (1987)

¥ »Tatagi sdddfinansieringen, Ostros!”, Ny Teknik 2004-11-17

% Landstrém, Hans, Smaforetaget och kapitalet, svensk forskning kring sma foretags finansiering
(2003), s. 15

% Landstrém, Hans, Smaftretaget och kapitalet, svensk forskning kring smé féretags finansiering
(2003), s.14

%" Modell 2, Cederstrand, Cecilia Dreveborn, Patrik Larsson, Anders
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Venture-capitalbranschens  aktorer; kapitalkdllor, venture-capital bolag,
portféljbolag samt investeringsobjekt, & desamma pa den internationella
marknaden, vi undrar dock om den marknad som bolagen verkar pa kan paverka
investeringsbeteendet vilket i sin tur kan skapa trender. Ser till exempel den
svenska venture-capitalmarknaden likadan ut som den brittiska och den
amerikanska? Beroende pa vilka incitament som ges och vilka forhdlande som
rader i respektive land for venture-capitalinvesteringar, s som exempelvis
skattesituation, konjunkturldge och statens roll, far venture-capitalbolagen olika
forutséttningar for att investera. Vid gynnsamma forhdllanden har portfoljbolagen
storre mojligheter att erhalla kapital och kunskap. Vid mindre gynnsamma
forhallanden begransas venture-capitalbolagens méjligheter till att investera och
darmed drabbas smabolagen negativt. Det vore darfor intressant att undersoka
marknadsforhallandena pa de tre marknaderna for att se om och i sa fall vilka
effekter dessa skulle kunna ha pa venture-capitalmarknaden i respektive land.

1.4.1 Problemstalining

Vilka forhdllanden réder pa de amerikanska, brittiska och svenska venture-
capitalmarknaderna, vilka trender kan urskiljas, hur ser dessai sa fall ut och vad
ar de bakomliggande orsakernatill dessa eventuellatrender?

1.5 Syfte

Syftet med denna uppsats & att genom en komparativ studie jamfora venture-
capitalmarknadens utveckling i Sverige, Storbritannien och USA. Med denna
internationella jamforelse vill vi undersoka vilka trender som kan urskiljas med
avseende pa venture-capitalbolagens investeringsbeteende samt belysa
bakomliggande orsaker och handelser till dessa eventuellatrender.
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1.6 Avgransning

Den period vi avser att undersoka stracker sig fran 1989 fram till och med 2003.
Undersdkningen omfattar endast den formella venture-capitalmarknaden i
respektive land. De data som vi bygger var uppsats pa & begransad till antalet
arligen registrerade féreningsmediemmar i EVCA och dess underorganisationer,
dessa géller for Storbritannien och Sverige. Motsvarande data for USA & hamtat
fran Thomson Financial, vilket & ett amerikanskt konsultbolag.
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2 Metod

| detta kapitel amnar vi beskriva den metod vi har valt och pa vilka grunder vi har
valt den samt dess relevans. Vi kommer aven att beskriva valet av teori. Sutligen
kommer vi ge kritik till valen av metod, teori och kallor.

2.1 Va av metod

Vart val av metod har utgétt ifrdn den pragmatiska ansatsen, vilket innebar att
valet av metod grundar sig i vad som & mest lampligt for fragestainingen. Denna
ansats utesluter darmed inte det faktum att man kan ha flera olika angreppssétt sa
lange dessa & relevanta for undersokningen.® Vi har valt att arbeta med
uppsatsen utifrén bade ett kvalitativt och ett kvantitativt angreppssétt. | och med
denna ansats anser vi att vi kan tillfora den mest relevanta och giltiga
informationen for att undersoka vart amne, da informationen kan prévas genom
béada angreppssétt. Vi kan darmed stdlla den kvantitativa data mot de kvalitativa
intervjuerna som vi har genomfort.

2.1.1 Metodens angreppssatt

Studier med kvantitativ metod utgérs av data som kan gora de teoretiska
begreppen métbara. Det ror sig ofta om stora mangder data som gar att gora
generaliserbara och det blir darmed l&ttare att strukturera upp resultatet for att
kunna dra slutsatser.*

Vid kvalitativ metod anvénds farre objekt och studien blir mer djupgdende.
Metoden kan genomforas pa fler sétt exempelvis genom intervjuer, falstudier och
observationer. Vid en kvalitativ ansats tillats undersokningsobjektet att ge en mer
nyanserad bild av sin omvérld. Denna metod kan alltsa beskrivas som mera Gppen
an den kvantitativa.’

% Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? (2002), s. 49
¥ Holme, Magne Idar, Forskningsmetodik (1997), s. 78
“0 Halvorsen, Knut Samhallsvetenskapligmetod (1992), s. 83
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For att tydligare beskriva det angreppssétt som vi har genomfort var studie med,
har vi anvant oss av nedanstédende modell. Vi finner att den pa ett Gverskadligt sétt
forklarar de olika ansatser vi har anvant oss av.

Kvantitativ Kvalitativ
ansats ansats
Oklaraeller T Fordjupa och komplettera
»  ovantade > oklara och ovantade
resultat resultat

Modell 3, Metodtyp dér kvalitativ ansats foljer kvantitativ ansats.**

De kvantitativa data kommer att ssmmanstallasi grafer for att illustrera resultatet.
Efter var tolkning av detta resultat & vi intresserade att se om det som graferna
visar dverensstammer med den allménna uppfattningen pa den radande svenska
venture-capitalmarknaden. Utifran resultatet vill vi &ven ta reda pa faktorer som
kan kopplas samman med de investeringstrender som vi eventuellt kan urskilja. Vi
beslot oss darfor for att genomfora kvalitativa intervjuer med branschkunniga
representanter. Under arbetets gang har vi last amnesanknuten litteratur for att
kunna fordjupa oss inom amnet och komplettera den informationen som vi har fatt
genom den kvantitativa och den kvalitativa forskningen.

2.1.2Va av teori

For att kunna vélja lampliga teorier som ger stod at empirin amnar vi att inhamta
information genom facklitteratur si som akademiska artiklar, @mnesanknutna
bocker samt genom att sbka allménna artiklar inom amnet pa Internet. Vi véljer att
borja var undersokning genom att |&sa artiklar da dessa oftast & mer uppdaterade,
publicerade narmare i tiden for att fa en bild av dagens situation. Detta eftersom
venture-capitalbranschen &r i stdndig utveckling.

For att pd basta sétt angripa och visa pa problematiken i var problemstallning
kommer transaktionskostnads- och intressentteorin att tillampas. Vi kommer dven
att ge en bild av vad venture capital & och hur bolagens finansieringsstrategier ser
ut. Teorierna kommer att appliceras pa empirin for att tydliggora forhadlandena
och for att sedan kunna underl&tta analys och slutsatser.

41 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad hur och varfér? (2002), s. 152
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2.1.3 Insamling av empiri

Empirin & insamlad genom kvalitativa intervjuer, kvantitativ data samt genom
facklitteratur. De  kvantitativa data har  erhdllits fran  Svenska
riskkapitalféreningen, EVCA samt Thomson Financial, i form av information
rorande riskkapitalinvesteringar som har gjortsi Sverige, Storbritannien och USA
fran 1989 fram till & 2003. Dessa data erhdlls i siffror och bestar av antalet
investeringar som arligen gjorts, belopp investerat per ar. Data anvands framforal It
for att se om investeringsbeteendet har varierat under den tidsperioden vi valt att
undersbka. For att beskriva tidigare och aktuella marknadsforhdlanden samt
handelser pa respektive lands venture-capitalmarknad anvander vi oss av litteréra
kallor, i form av bocker och akademiska artiklar.

2.1.4 Urvalsgrupp for intervjuer

Vi har grundat vart val av intervjuobjekt utifrén var egen kunskap om amnet.
Urvalet har bestétt av foretrédare for venture-capital branschen med antagandet om
att dessa & kunniga inom omradet. Utifran detta antagande & det dock inte sakert
att de besitter den kunskap som vi tror att de har, eller pa annat sétt motsvarar vara
forvantningar. DA vi inte har kontaktat portfoljbolagen har vi forbisett de asikter
och den information som denna kategori av aktorer hade kunnat ge. Vart urval av
intervjuobjekt kan darmed kritiseras for att ha varit for sndvt och eventuellt
grundat pa felaktiga kunskaper om vem vi tror kan bidraga med relevant
information.

2.1.5 Intervjuteknik

Genom kvalitativa studier kan vi vélja férre intervjuobjekt, vilket mojliggor att
svaren kan bli mer ingdende och vi finner darmed att de utgor ett béttre underlag
fOr uppsatsen.

De intervjuer som ligger till grund for vart insamlande av primérdata har utforts
genom individuella intervjuer per telefon samt en intervju dar vi tréffat vart
intervjuobjekt.”” Vé&a intervjuer har varit semistrukturerade med ett antal
forutbestamda fragor, dessa har anvants genomgaende vid intervjutillfalena
Vissa fragor har modifierats for att béttre passa det specifika foretaget eller
organisationen. De intervjuade har kontaktats i férvag for att de skulle kunna
forbereda sig béttre och darmed ké&nna sig bekvama i situationen. Vid det tillfélle
da vi besokte den intervjuade gavs denne mojlighet att valja plats for intervjun sa

“2 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor?, (2002), s. 152
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att forhdllandena for denne var optimala. Platsen har alltsd varit naturlig for den
intervjuade vilket i sin tur har betydelse for de svar som erhdls risken for
konstlade svar okar i en obekvam miljo.*®. For att f& en si korrekt bild som
mojligt och for att minimera risken for informationsbortfall har samtliga
gruppmedlemmar varit nérvarande och fort anteckningar under intervjuerna. | de
fall datelefonintervjuer har genomforts har hogtalartelefon anvants. Vi har valt att
presentera den information som vi har erhdllit under intervjuernai ett eget avsnitt i
det empiriska kapitlet. Informationen kommer att jamféras med de kvantitativa
data som har undersokts samt ge en aktuell beskrivning av dagens venture-
capitalmarknad.

2.2 Metodkritik

Vid valet av metod bor man stélla sig kritisk till hur den genomférs, dess
tillforlitlighet och dess relevans. Den modell som vi har valt att anvanda oss av
borjar med en kvantitativ ansats och 6vergar sedan till en kvalitativ ansats. Detta
val av metod gjorde vi fér att dka studiens giltighet.** Vi & dock medvetna om det
problem som kan uppsta i det fall da resultatet i de olika ansatserna inte stammer
Overens. Vi kommer darmed ha en starkare tilltro till de kvantitativa data som vi
har tillgang till, d& vi anser att denna har en hogre grad av objektivitet. De
kvalitativa intervjuerna praglas av viss subjektivitet eftersom varje individ har sin
egen tolkning av verkligheten samt agerar utifran ett egenintresse.

Det & svart att gd ut i verkligheten utan ndgra forutfattade meningar®. Vi &
medvetna om att vara tolkningar kan fargas av de tidigare kunskaper och
uppfattningar vi har om @mnet. Detta medfor en risk att informationen tolkas
utifrn vart perspektiv och darmed inte ger en helt réttvisande bild. Genom att
vara medveten om detta problem férsoker vi darfor att undvika en subjektiv
tolkning.

Innan en intervju genomfors bor man reflektera dver vad man vill faut av den och
vad som & passande for uppsatsens karaktar.*® Likas& bor man vara medveten om
de for- och nackdelar som en intervju respektive telefonintervju medfor.
Individuellaintervjuer bor i forsta hand genomforas ansikte mot ansikte istéllet for
telefonintervjuer. Det & dock inte alltid praktiskt mgjligt och vi har i dessa fall
anvant oss av telefonintervjuer och genom att bifoga frégor via mail.
Telefonintervju anvands med fordel i de fall da avstanden &r 1anga, tiden & knapp

“3 Holme, Idar, Solvang, Bernt, Forskningsmetodik (1997) s. 107

4 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor?, (2002), s. 152

“ Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor?, (2002), s. 43

“6 Skarvad, Per-Hugo, Lundahl, UIf, Utredningsmetodik for samhallsvetare och ekonomer, (1999)
s. 122
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och intervjuareffekten & extra pétaglig.*’ Problemet med telefonintervjuer &r att
det & svart att uppfatta intervjuobjektets sinnesstamning. Personen i fraga
upplever ett minskat fortroende gentemot frégestallaren vilket minskar
informationsutbytet.*® Anledningen till att vi &ndd valde att anvanda oss av
telefonintervjuer grundar sig framst i orsaker som geografisk placering av vara
intervjuobj ekt.

2.3 Kallkritik

2.3.1 Validitet

For att kunna dra generella slutsatser med hjalp av den information som insamlats
krévs att den & relevant i sitt ssmmanhang.”® Den period som vi &mnar studera
strécker sig 6ver 14 &, vilket ungefar motsvarar tvé konjunkturcykler. Vi finner
det relevant att studera tva konjunkturcykler da det under endast en
konjunkturcykel kan ha rédigt specifika forhdllanden vilka déarmed kan bidra till
att ge en felaktig bild i ett 1&ngre perspektiv. Att en langre tidsperiod inte har valts
beror pa att den svenska marknaden inte var sa utvecklad fore 1989. Vi har valt
samma tidsperiod for respektive land da vi finner den giltig for en komparativ
studie.

Da det inom denna bransch finns béde privata och offentliga aktorer finner vi det
relevant att vart urval representerar bada dessa grupper. Detta for att fa en bred
och nyanserad bild. Vi har, som tidigare namnts, i var uppsats valt ett angreppssétt
dar bade kvantitativ och kvalitativ ansats ingar. Genom att anvanda bada
ansatserna kan hogre validitet uppnds om resultatet fran dessa ansatser
dverensstammer.>*

47 Eriksson, Lars Torsten, Wiedersheim- Paul, Finn Att utreda forska och rapportera (2001) s. 85
“8 Eriksson, Lars Torsten, Wiedersheim- Paul, Finn Att utreda forska och rapportera (2001) s. 86

49 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? (2002), s. 259

%0 |_andstrém, Hans, Professor, Foretagsekonomiska institutionen vid Lunds Universitet, 2004-12-
16

*! Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? (2002), s. 152
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2.3.2 Reliabilitet

Beroende pa hur man méter och behandlar den data som hémtas fran empirin
erhdlls information med olika grad av trovardighet.® Eftersom man inte med
sékerhet kan kontrollera det exakta antalet verksamma foretag inom branschen,
kan darfor inte helt pdlitliga slutsatser om investeringsbeteende dras. Data
gdllande den brittiska marknaden har 1amnats frén 90 % av det totala antalet bolag
och vi finner ddarmed denna data som anvandbar®®. Den amerikanska
riskkapitalforeningens (NVCA) medlemmar utgdr inte majoriteten av
riskkapitalbolagen i USA. Vi har darfor valt att inhdmta data fran Thomson
Financial, eftersom de tacker majoriteten av bolagen pa den amerikanska
marknaden™. For att kunna pévisa datans trovardighet har vi jamfért den med
samma typ av data som har insamlats av Anders Isaksson, professor vid Umea
Universitet och forskare inom riskkapital. Vi kan med denna jamforelse se att de
tva kallorna stéammer dverens. Informationen om den svenska marknaden kommer
fran EVCA som &ven den innefattar majoriteten av de svenska riskkapitalbol agen.
Vi kommer att justera den totala arligen investerade summan med hénsyn till hur
manga riskkapitalforetag som arligen deltar i undersokningen. Vi har aven justerat
de totala investeringarna i respektive land med avseende pa totalt antal
investeringar for att fa fram de genomsnittliga investeringarna per ar. Detta for att
Oka jamforbarheten marknaderna emellan.

DA det pd den svenska marknaden inte finns ndgra uppgifter om antalet
medlemmar under dren 1990 till 1993 samt 1995 till 1997 har vi anvéant oss av
extrapolering for att berékna arligt medlemsantal for samtliga dessa &r. Se bilaga.

For att Oka reliabiliteten for analysen av graferna har vi infogat trendlinjer. Dessa
linjer utjdmnar for eventuella extrema avvikelser och graferna gors aven
jamforbara, genom att linjens lutning och utseende & den avgoérande faktorn vid
jamforelsen. Dessa trendlinjer har vi fétt fram genom Excel. For att fa en
réttvisande bild har vi applicerat polynoma trendlinjer for att darmed ta hansyn till
béde upp- och nedgéngar i graferna. Det gar dock inte att statistiskt sakerstélla de
framtagna trenderna da materialet har en for begransad tidsram.

| de fall d& information fran intresseféreningar samt kallor med egenintressen i
branschen anvands & det av yttersta vikt att vi forhdler oss objektiva vid
behandling av informationen. Vi utgdr fran att de artiklar som &r publicerade i
akademiska tidskrifter har genomgdtt granskningar och darmed har storre
trovardighet. Vi har dock, i den man det har varit mgjligt, jamfort informationen

*2 Holme, Magne Idar, Forskningsmetodik (1997), s. 163
%% Brodey, Elissa, Head of Research, BV CA, 2004-12-22
% Bernard, David, Thomson Financial, 2005-01-03
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med andra kdllor i syftet att 0ka trovardigheten. Det material som vi har inhamtat
fran intresseorganisationer har vi framst anvant oss av nar vi beskriver historia
eller ger kvantitativa data, sddan information som vi anser att det inte finns ndgon
storre anledning att férvranga.

2.3.4 Intervjuobjekt

Genom de personer som vi har valt ut for intervju har vi onskat att fa en sa
nyanserad bild som mdjligt av verkligheten. Da vi till en majoritet har intervjuat
personer fran branschen och endast personer som star for investeringar & vi
medvetna om att det kan ge en snav bild av hela marknaden. Valet har gjorts just
for att vi var intresserade av hur dagens aktorer ser pa situationen och vi fann det
déarmed mer relevant att ta kontakt med branschfolk. Vi har dock delat upp
intervjupersonerna pa bade den offentliga- och den privata sektorn. Vi har &ven
forsokt att f& med personer som har varit i branschen olika lange for att se pa hur
de tolkar dagens situation och den utveckling de har upplevt. Pa samma sétt har vi
pratat med personer som arbetar pa olika stora foretag med hansyn till antal
anstéllda och investeringskapacitet.

2.3.3 Facklitteratur

Vi har valt att anvanda oss av artiklar som har publicerats i vetenskapliga
tidskrifter. Dock & valet av artiklar det kritiska. Inom omrédet finns en stor
mangd information och det finns darfor en risk for att vi forbiser viktig och
relevant information.

Utbudet av bocker som &r skrivna inom dmnet & nagot begransat samtidigt som
bockerna ofta ar skrivna langre tillbaka i tiden, speciellt de som endast ror den
svenska marknaden. Darmed har inte ett storre urval varit mgjligt vilket kan vara
en nackdel for objektiviteten.
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3 Teori

| detta kapitel kommer vi att presentera de teorier som vi finner relevanta for
uppsatsen. Dessa kommer sedan att anvandas i var analys och darefter for att dra
slutsatser.

3.1 Riskkapital

Riskkapital &r idag ett vitt anvant begrepp nar man vill beskriva kapital som
tillskjuts foretag i olika stadier av livscykeln. Dock & innebdrden av begreppet
mycket brett och técker ett stort spektra.®

Riskkapital anvands pa manga hall som synonym till venture capital, vilket delvis
lett till en begreppsforvirring. Det amerikanska begreppet ” venture capital”
direktoversitts ofta som riskkapital, vilket & felaktigt. Pa grund av den inkorrekta
oversittningen anvands dock pa& svenska begreppet ”riskkapital” istélet for
venture capital nar man egentligen syftar pa venture capital.>® Vi finner det darfor
lampligt att utreda skillnaderna mellan begrepp som riskkapital och venture
capital.

Riskkapital & det Overgripande begreppet. Det kan korrekt beskrivas som alla
investeringar som gors i ett foretags egna kapital och begreppet innefattar dérmed
venture capital och private equity. Det betyder att investering i riskkapital kan
vara allt fran kop av en aktie i ett noterat bolag till en direktinvestering i det egna
kapitalet for ett helt nystartat bolag. Till skillnad fran en lanefinansiering utbetalas
ingen ranta pa det investerade riskkapitalet utan den som satsar riskkapital blir
istallet delagare och fér ta del av foretagets eventuella vardetillvaxt och vinst. Ett
foretags egna kapital kan darfor ségas utgora riskkapital eftersom det & detta
kapital som utnyttjas forst om foretaget stélls infér ekonomiska problem, det vill
siga detta kapital utstts for en hogre riskfaktor.>’

*® Nyman, Michael, Riskkapital (2002), s. 15-16

% http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”

> http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”
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Venture capital ar investeringar i onoterade bolag med aktivt och tidsbegransat
agarengagemang. Venture capital utgér, som tidigare namnts, en form av
riskkapital men innebtrden &r betydligt smalare. Venture capital definieras som
kapital vilket tillfors onoterade tillvaxtbolag i ett tidigt skede av deras livscykler.
Bakom det investerade kapitalet star ett venture-capitalbolag som utéver den rena
kapitaltillforseln dven forutsdtts gain och bidraga som aktiva agare. Vanligt &r till
exempel att en foretradare fran venture-capitalbolaget sitter som representant i
portfoljbolagets styrelse. Investeringarna & altid tidsbegransade och venture-
capitalbolagen har som mal att avyttra, nd en exit, inom cafem till sju &.*®

3.1.1 Formellaoch informellainvesterare

Venture-capitalmarknaden & uppdelad i tva kategorier, formellt och informellt
venture capital. Formellt venture capital utgors av kapital som investeras av
ingtitutionella aktorer och det & ocksd denna kategori som star for de storsta
investeringsbel oppen.*

Den informella venture-capitalmarknaden best&r av privata investerare, mera
kanda som " affarsanglar”, vilka investerar kapital i unga och vaxande foretag till
vilka de g har ndgon familjar anknytning. Mindre investeringar mellan 1-3
miljoner gors ofta av denna kategori. Dessa investeringar skulle vara svéra att
motivera for venture-capitalbolag da de tar tid, krdver engagemang och noggranna
studier. Mindre investeringar sker oftai tidiga faser da dessa vanligtvis inte kréver
lika mycket kapital, motsatt investeras mer pengar i senare faser.

Enligt undersdkningar av informella investerare i USA, Storbritannien, Kanada
och Sverige & likheterna mellan dessa pétagliga. Affarsanglar & ofta méan mellan
45 och 50 a&r och utgors ofta av fore detta foretagsledare eller andra personer med
affarsméssig erfarenhet som ar pa vag ut ur karridren. Investeringarna gors framst
for aft generera avkastning pa det investerade kapitalet, men ocksa for att
affarsanglarna har ett intresse for smd och nystartade foretag.®® Genom en
kombination av erfarenhet, natverk och tillgang till kapital investerar affarsanglar,
i jamforelse med venture-capitalbolagen, relativt sma summor i tidigare skeden.
Tidigare agerade manga affarsanglar savstandigt, men idag har det byggts upp
formellt organiserade nédtverk av affarsanglar, vilket gjort att nétverken alltmer
p&minner om ett venture-capitalbolag.®

%8 Herzog, Helge, Riskkapitalet och de mindre féretagen (1990), s. 18-19

% hitp://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”

% Mason, Colin, Harrison, Richard, “Closing the regional equity capital gap” (1995), s.161

8! http://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=10 (2000), "V enture capital — begrepp och
definitioner”
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Fordelen med affarsanglar & att deras investeringsobjekt framst & féretag i
relativt tidiga faser, faser i vilka det & viktigt, inte minst for ett lands
foretagsamhet, att investera i. Manga venture-capitalbolag drar sig for att gain i
dessa faser pa grund av svérigheter att bedoma investeringen. Dessa gar framst in
I ett senare och sékrare skede. Samtidigt bidrar venture-capitalbolagen med en
betydligt kraftfullare personell insats &n vad de informella investerarna ofta kan
erbjuda och da det vid lagre investeringsbel opp ofta kravs minst lika stor personell
insats fran finansidrerna som vid de stora projekten kan inte enbart informellt
venture capital 106sa problemen. Detta faktum belyser tydligt varfér manga
venture-capitalbolag prioriterar storre projekt i senare skeden.®® Ett bolag i
uppstartsfasen  uppskattas behéva minst 200 timmar stoéd frén venture-
capitalbolaget per &r.%®

3.2 Venture-capitalbolagens struktur

Venture-capitalbolagen i Sverige organiseras huvudsakligen i tva former. Dels
genom traditionell finansiering via aktiekapital samt banklan och dels genom
fonder och managementbolag.

3.2.1 Aktiebolagsform

De venture-capitalbolag som & organiserade som traditionella aktiebolag
inforskaffar kapital antingen genom att emittera aktier eller att 1ana kapital fran
kreditingtitut. Agarstrukturen i dessa foretag & ofta dominerad av privatpersoner
med liten anknytning till foretaget. Deras syfte & att fa sd hog avkastning som
mojligt, men de deltar inte aktivt i foretaget. Sdedes kan syftet med &garnas
engagemang sammanfattas som att de har rent finansiella skal till sitt agande.®*
Denna organisationsform & dock pa tillbakagang i Sverige och alt fler venture-
capital bol ag organiseras genom fond och managementbol ag®.

2" Tatag i sdddfinansieringen, Ostros’, Ny Teknik 2004-11-17

8 Mason, Colin, Harrison Richard, “Closing the regional equity capital gap” (1995), s. 159

% Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 29
% http://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”
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3.2.2 Fond- och managementstruktur

| fond- och management-strukturen delas venture-capitalbolagen upp i ett
managementbolag och en eller flerafonder.

Imvesterara

Mgmt%& Kapitall T Ak aztning

Kapital
apita Fao
ond
—
Aulk astning

Irvesten ngs- Kapital )l T Aukastning
komimitte

Portfaljbolag

Modell 4, Fond- och managementstrukturen®

Managementbolaget forvaltar kapitalet i fonden och far darigenom ett arvode av
fonden. Kapitalanskaffningen gar till sa att managementbolaget bjuder in
investerare till att investerai fonden. Detta foregas av |obbyarbeten med prospekt
och dylik information. Fonden & i allméanhet sténgd det vill séga att endast de
som bjuds in tilldts investera i fonden. Investerarna i dessa fonder domineras av
ingtitutionella investerare och inte privatpersoner till skillnad fran de bolag som
drivs i aktiebolagsform. Fonderna uppréttas oftast i kommanditbolagsform, da
detta skatterattsligt & mest fordelaktigt. Dessutom fordelas ansvaret pa ett for
investerarna gynnsamt sétt. Detta eftersom managementbolaget bar hela ansvaret
som komplement&r i  kommanditbolaget, medan investerarna @
kommanditdeldgare och siledes bara har begransat ansvar for verksamheten.®’
Strukturen med fonder och managementbolag har dkat i antal pa bekostnad av den
traditionella strukturen med aktiebolag. Organisationsformen med fonder har sitt
ursprung i den amerikanska venture-capitalmarknaden. Den spreds sedermera till
Storbritannien och dérifran vidare ut i Europa.®

% http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=4 (1999), "Hur arbetar och hur organiseras ett
venture capital foretag?’

%" Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 30-33
% http://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=10 (2000), "V enture capital — begrepp och
definitioner”
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3.2.3 Syndikering

Syndikeringen sker framst for att venture-capitalbolagen ska sprida och minska
sina risker. Skeendet intréffar nar ett bolag tillsammans med ett annat bolag gar
samman for att investera i ett nytt objekt. Bolaget forstker da fa fler venture-
capitalbolag att investera i investeringsobjektet. Riskspridning & dock inte den
enda fordelen med syndikering. Nar flera bolag gar samman och investerar kan
man i objektet fa tillgang till all den kompetens och kunskap som &garbolagen
besitter, vilket & en klar fordel for portféljbolaget.®® En del bolag p& venture-
capitalmarknaden har syndikering som krav fér att Overhuvudtaget gora
investeringar, exempelvis den statliga stiftelsen Industrifonden”.

3.3 Branschens utveckling

For att en venture-capitalmarknad ska kunna existera behovs det kunskap, teknik
och en industri som stédjer denna. Denna marknadsutveckling styrs framst av tre
faktorer. Forst och framst méste det finnas en ingtitution kring marknaden som
bestammer tillgangen pa besparingar (kapital att investera), det maste aven finnas
en struktur som bidrar med incitament for att investera. Slutligen maste det finnas
mojligheten till att gora exit. Incitament for att investera styrs framst av hur hart
beskattade vinster pa dessa investeringar &. Det maste aven finnas stimulans for
att anstdla till branschen. Den tredje och sista faktorn & majligheten till exit, dar
de finansiella borserna spelar den viktigaste rollen.”

Generellt sett beror utvecklingen av en bransch pa om man kan fa kostnaderna att
understiga intakterna och pa sa vis vilja fortsitta producera. Man maste dven ta
hansyn till teknologiska forandringar samt hur val man agerar pa andra plan.

Jacobsson havdar att det finns tre dimensioner for att méta utvecklingen och dess
nuvarande mognad. Dessa &r:

Storlek pa marknaden, vilket beskrivs som ackumulerat kapital som &r investerat i
branschen.

Branschens diversifiering, detta refererar till bade storlek pa investeringen, faser
att investera i samt inom vilka olika omraden. Om dessa tre diversifieringsmatt
uppfylls kan man prata om en mogen marknad.

% Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 52-53
| ntervju med Lennart Samuelsson vice VD Industrifonden 2004-12-03

™ Jacobsson, Staffan, “ The Swedish venture capital industry: an infant, adolescent or grown-up?’
(2000) 5.62-66
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Kompetens, denna kompetens inhamtas oftast pa ett nationellt plan och kan
dérmed vara inadekvat.”

Tidsperioden har betydelse for marknadens mognad och dess utveckling, da den
kan ses som en "larande” period. Det behdvs en langre tidsperiod for att en
venture-capitalmarknad ska kunna utvecklas. Det ségs dock att marknaden kan ha
svart att utveckla sig §alv endast genom marknadskrafter. Darfor behovs statliga
initiativ for att p&skynda och hjal pa marknadens utveckling.”

3.4 Finansieringsstrategier

Nedanstéende finansieringsstrategier beskriver de olika faserna i vilka venture-
capitalbolagen kan g&in och investera.™

SAddfinansiering innebar att kapital investerasi en innovators- eller entreprendrs
projekt for att denna ska fa majlighet att testa och utvéardera en idé for att
forhoppningsvis sedan kunna utveckla en produkt innan foretaget har startats. Hit
hor till exempel ocksd finansiering av forskningsprojekt med kommersiell
formaga.

Uppstartsfinansiering innebdr att det investerade kapitalet anvands till
produktutveckling eller grundldggande marknadsforing. Affarsidén har i det hér
stadiet ofta inte blivit testad kommersiellt och féretaget har nyligen startats eller
endast drivits under en kortare tid. Bolagen har ofta forbrukat sitt ursprungskapital
och & i behov av ytterligare kapital for att fa fart pa kommersiell tillverkning och
forsaljning.

Tidig expansionsfinansiering &r finansiering till foretag som befinner sig under
tidig expansion néar forsdljning och tillverkning okar stabilt och foretag kréver
ytterligare rorelsekapital for att utvecklas. | det har stadiet redovisar foretaget
vanligtvis &nnu inte nagra vinster.

Sen expansionsfinansiering &r finansiering i den sena fasen dar det réder stor
tillvaxt, forsdljningen Okar kraftigt och foretaget & vinstgivande. Investeringar i

"2 Jacobsson, Staffan, “The Swedish venture capital industry: an infant, adolescent or grown-up?’
(2000) 5.62-66

"3 Jacobsson, Staffan, “The Swedish venture capital industry: an infant, adolescent or grown-up?’
(2000) 5.62-66

™ http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=10 (2000), ”Venture capital — begrepp och
definitioner”
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detta skede gar i regel till marknadsforing, produktforbattringar eller
utbyggnationer.

| Mogna stadiet, aterfinns foretag som passerat sin forsta tillvaxtperiod och borjat
stabilisera eller konsolidera sig. Finansiering kan i detta skede dven behévas for
att underlétta for foretag att rekonstruera verksamheten.

Overbryggningsfinansiering & investeringar i tillvaxtforetag som inom kort
forvantas noteras.

Management buyout (MBO) innebédr att foretagsledningen med hjdlp av ett
riskkapitalbolag koper ut foretaget fr8n nuvarande &gare.”” Till exempe kan
ledningen, med stod av ytterligare en finansiar satsa kapital och pa sa sétt frigora
foretaget fran dess befintliga agare. | de fall da kopet istéllet innebér att en extern
foretagsledning koper in sig kallas affaren fér management buy-in, (MBI).”

En faktor som & avgorande for risken och darmed ocksd avkastningskravet fran
venture-capitalbolagen & i vilken fas av foretagets livscykel som venture-
capitalbolaget véljer att ga in och investera i, ju tidigare investeringen sker ju
hogre ar riskfaktorn och darmed ocksa avkastningskravet. Samtidigt ses det som
naturligt att ett antal satsningar inte lyckas utan maste avvecklas. Eftersom
venture-capitalinvesteringar, enligt definition ovan innebér tidiga investeringar,
medfor det ett hogt risktagande och darmed ocksa higa avkastningskrav. For att
utgora ett intressant investeringsobjekt ska det finnas en tydlig tillvaxtpotential i
de unga och blivande portfoljforetagen. Venture-capitalbolagen soker
investeringar som kan generera en finansiell avkastning pa mellan 30 och 60
procent.”” De héga kraven pd avkastning har lett till en venture-capitalmarknad
dar ménga bolag blir inte f&r det kapital de behdver for en fortsatt utveckling.”

™ Ordlista fér finansiellatermer, http://www.ap7.sef/forvaltare/marknadskommentar/ordlista.asp
® http://www.vencap.se/article_view.asp?Articlel D=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”

" Mason, Colin, Harrison, Richard, Venture capital and regional development (1997), s. 160

"8 Mason, Colin, Harrison, Richard, Closing the regional equity capital gap (1995), s. 153
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3.5 Exitmgjligheter

Ett venture-capitalbolag har som mal att under slutet av investeringsperioden
avyttra sina investeringar for att fa ut den eventuella vinst som har uppstatt.
Avyttringen benamns som "exit”. FoOr ett venture-capitalbolag finns det fem
identifierbara exitméjligheter , dessa ar;”

= Borsintroduktion

» Industriell forsdljning
» Finansiell forsajning
= Aterkop

=  Konkurs

En exit sker vanligtvis genom en sa kallad industriell forsdljning eller en
borsintroduktion. Metoden innebér att hela portfoljbolaget avyttrastill ett kdpande
foretag och motiven bakom en industriell férsaljning ar vanligtvis att kdparen
darigenom f&r tillgang till nyare och effektivare teknik eller en ny marknad.
Koparen & ofta ett storre och mer erfaret bolag och finansieringen av kopet kan
ske genom kontanter, aktier i det kpande bolaget eller andratillgangar.

Det nast vanligaste alternativet vid avyttring & borsintroduktion, inom branschen
mer kant som initial public offering, "IPO” % Portfoljbolaget introduceras d& pa
aktieborsen eller liknande form av marknadsplats for att déar vidareutvecklas eller
eventuellt, i ett senare skede, kOpas upp. Pa grund av att det oftast forekommer ett
sa kalat "lock-up avtal” med fondkommissiondren sker vanligtvis ingen
forsdljning av venture-capitalbolagets aktier i portfdljbolaget i samband med
borsintroduktionen. Lock-up avtalet & en tvangsklausul som innebar att venture-
capital bolaget maste kvarsta som agare under en dverenskommen tid, normalt sex
till tolv manader efter noteringen.®*

Finansiell forsajning sker genom att andelsinnehavet i portfoljbolaget séljs till ett
annat venture-capitalbolag.®

| praktiken &r dterkop en ganska sdllsynt form av exit och innebér att ledningen
eller grundarna for portfoljbolaget koper ut sinaandelar frén investeraren.®

" Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s.67-76
®http:// www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=28 (2002), “Att investerai private equity och
venture capital”

8 http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”

8 http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=10 (2000), " Venture capital — begrepp och
definitioner”

8 Nyman, Michael, Riskkapital — Private equity och venture capital investeringar (2002), s. 76
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Den minst gynnsamma exit som kan genomféras & néar foretaget tvingas i
konkurs.

3.6 Transaktionskostnadsteorin

Transaktionskostnadsteorin séger att varje transaktion & forknippat med vissa
kostnader, s& kallade transaktionskostnader. Dessa kostnader kan till exempel
bestdmmas av: investerad tid, risk, geografiskt avstand, storlek pa investeringen,
kunskapsanskaffning samt sokandet efter investeringsobjekt.®* Verksamheter
stravar efter att pa olika sétt minimera dessa for att kunna verka sa effektivt som
mojligt, vanligt férekommande &r till exempel att olika former av kontrakt
utformas.®® Utbver antagandet om att verksamheter ar
transaktionskostnadsminimerande forutsditer teorin att individer sannolikt &r
opportunistiska samt att dessa & begransat rationella. Ingdende av olika
kontraktsformer med verksamhetens intressenter minskar osdkerheten for att
motparten ska agera opportunistiskt vilket i sin tur reducerar kostnaderna.
Antagandet om begransad rationalitet paverkar dven kontrakten eftersom man pa
grund av begransad information inte kan fatta helt sakra beslut.®

Teorin & uppbyggd kring tva regleringsstrukturer: hierarkin och marknaden.
Hierarkin representerar den interna verksamheten medan marknaden representerar
de alternativ som finns till den interna verksamheten. Till exempel kan ett foretag
som producerar en vara vélja att producera en delkomponent gav eller att kopa
komponenten fran marknaden. Regleringsstrukturerna kan beskrivas som tva olika
verktyg for att utfora transaktioner dar valet av regleringsstruktur beror pa
kostnader som & férknippade med respektive metod. Vid en jamférande
kostnadsanalys mellan de bada maste hansyn tas till kostnader forknippade med
marknadens prismekanism, transaktionskostnader samt kostnader for anvandandet
av hierarkin.®’

8 perloff, M, Jeffrey, Microeconomics (2004), s. 42

® Nygaard, Claus, Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 99

8 Nygaard, Claus, Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 102-103
8 Nygaard, Claus, Bengtsson, Lars, Srategizing (2002), s. 100-101
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3.7 Intressentteori

Intressentteorin syftar till att forklara hur en organisation eller ett foretag forhaller
sig till sin omvarld. Alla foretag har genom sina kontakter olika intressenter som
alla har olika relationer till foretaget.®® For at f& en god relation till sina
intressenter kravs att foretaget vardar sina relationer och visar intressenterna
respekt annars vinner de ingen legitimitet i omvéarlden det vill siga foretaget far da
ingen acceptansi omvarlden®.

Enligt teorin delas samtliga intressenter in i primédra och sekundara. Bland de
primara intressenterna ingar sddana som star foretaget valdigt nérat.ex. anstallda,
kunder, leverantorer och agare. Till den sekundéra gruppen av intressenter hor de
som har relativt fa kontakter med foretaget, men som anda staller krav pa
foretaget. Exempel pa den hér typen av intressenter & regering, |okalbefolkning,
media, kommuner och intressegrupper i samhéllet i stort.*® Dessa intressenter kan
darfor snabbt forvandlas fran sekundara till priméra om de inte hanteras med
forsiktighet.

Intressenters krav utgor en viktig del av teorin. Detta méarks tydligt om man tittar
narmare pa hur de priméra och sekundéra intressenterna &r indelade. Enligt teorin
stéller intressenter i huvudsak tre typer av krav. Det kan vara krav utifran
intressen, réttigheter (lagliga savdl som moraiska) och &gande. Priméra
intressenter har ofta krav som paett eller annat sétt & lagstadgade antingen genom
réttigheter eller genom &gande, vilket naturligtvis ger dem en stark position
gentemot foretaget. Sekundara intressenter kan ocksa ha lagliga réttigheter hos
foretag, men oftast ror det sig om egenintressen eller moraliska réttigheter. Denna
balans kan dock &ndras fort och en sekundér intressents krav kan forandras och
gora att intressenten hamnar i en primér situation. Indelningen skall darfér inte ses
som absolut utan som négot flytande. **

Intressenterna stéller krav pa foretaget vilket i sin tur tar ansvar gentemot dem.
Teorin némner att ansvaret kan vara juridiskt, ekonomiskt, manskligt eller etiskt.
Detta ansvar paverkar ocksa, precis som kraven, hur en intressent klassificeras.*

Intressentteorin klassificerar forutom primara och sekundéra intressenter ocksa
om intressenter utgér hot mot foretaget eller kan tankas vilja samarbeta och

8 Nygaard, Claus, Strategizing (2002), s. 159-160

8 Carroll, Archie B, Business & Society (2000), s. 70

% Nygaard, Claus, Strategizing (2002), s. 161

°! Carroll, Archie B, Business & Society (2000), s. 64-66
% Carroll, Archie B, Business & Society (2000), s. 33-34
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darmed erbjuda méjligheter. * | grunden kan alla intressenter utgéra ett hot mot
foretaget, men i teorin definieras tre omstandigheter som explicit paverkar
mojligheterna for samarbete respektive riskerna for hot: ” 1. intressentens kontroll
over nyckelresurser i forhdllande till verksamheten. 2. intressentens relativa
maktbas i forhdllande till verksamheten. 3. intressentens installning till att inga
koalitioner med verksamheten eller andra aktorer.”**

| syfte att avgdra om intressenter uppfattas som hot eler mgjliga
samarbetspartners anvander teorin sig av en modell. Modellen, som vi har
konstruerat utifran originalkallan, delar in intressenterna i fyra kategorier. Den &ar
av matristyp och skiljer pa om intressenterna har stor eller liten potential for att
hota foretaget respektive har stor eller liten potential for att samarbeta med
foretaget.

I ntressentkategori 1. Intressentkategori 2:
Stor samarbetspotential Liten samarbetspotential
Liten hotpotential Liten hotpotential

I ntressentkategori 3: Intressentkategori 4:
Liten samarbetspotential Stor samarbetspotential
Stor hotpotential Stor hotpotential

Modell 5, Matris 6ver intressentkategorierna™

Intressentkategori 1 innefattar de intressenter som har stor samarbetspotential
och liten hotpotential, vilket naturligtvis gor detta till den ideala intressenttypen.
Denna grupp gdler det for foretaget att varda i syfte att ytterligare forbéttra
banden till dessa intressenter och absolut inte férsamra relationerna. |
intressentkategori 2 ingdr de mindre betydelsefulla intressenterna, vilka utgor
liten hotpotential samt liten samarbetspotential for foretaget. Dessa intressenter
kan dock byta skepnad och hamna, i de fér foretaget, mindre gynnsamma
kategorierna 3 och 4. Darfor skall de g helt ignoreras utan bevakas med jdmna
mellanrum av foretaget. | ntressentkategori 3 utgérs av intressenttyper som har
stor hotpotential for foretaget och samtidigt har liten samarbetspotential,
typexemplet & konkurrenter. Den har gruppen & den minst fordelaktiga av de
fyra kategorierna och dessa intressenter maste foretaget primért forsvara sig mot.
Framforallt bor foretaget forsdka undvika att nya intressenter tar sig in i den héar
gruppen for att pa sa vis utgora alvarliga hot mot foretaget. Den aterstaende
intressekategorin 4 utgors av intressenter som har potential bade fér hot och for
samarbete. Denna typ av intressent kan vara en leverantdr eller en kund som vill
samarbeta med foretaget endast om omstandigheterna & de riktiga for

% Nygaard, Claus, Strategizing (2002), s. 159, 164
% Nygaard, Claus, Strategizing (2002), s. 165
% Modell omarbetat frén: Nygaard, Claus, Strategizing (2002) s. 167,
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intressenten. Att ha ett samarbete pa dessa villkor kanske inte & det mest
gynnsamma, men det & anda betydligt battre an att fa ett intressentférhallande av
kategori 3. Med den hér typen av forhallande till en intressent géller det att hela
tiden uppratta en balans for att inte riskera en kategori 3 situation.*

Utover de intressentkategorier, vilka namns i foregdende stycke, delar
intressentteorin in samtliga intressenter i su huvudgrupper. Dessa & &gare,
anstéllda, myndigheter, kunder, samhadllet, konkurrenter samt
intresseforeningar/aktivistgrupper.”’

% Carroll, Archie B, Business & Society (2000), s. 82-85
% Carroll, Archie B, Business & Society (2000), s. 72-75
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4 Empiri

| det har kapitlet amnar vi presentera den forskning som vi har genomfért. Det
kommer att ske genom data, intervjuer och tidigare gjorda empiriska studier.

4.1 Den amerikanska venture-capital marknaden

4.1.1 Marknadens utveckling

Total summainvesterad (i 1000-tal)
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Graf 2, Total summainvesterad per &r i $, gjordaav NV CA féreningsmediemmar.

Den totala summan investerad i USA visar pa att den &rliga investerade summan
okar fram till & 2000, bortsett fran en liten nedgang mellan aren 1991 och 1995.
Fran & 2000 till & 2001 syns en kraftig nedgang, med mer an en halvering av den
investerade summan. 2002 gar investeringarna ner till samma niva som de var ar
1998, dock vander monstret igen om vi kan urskilja en uppgang ar 2003.
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Antal investeringar

I Antalet investeringar
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Graf 3, Totalt antal investeringar per &r gjorda av NV CA fdreningsmedlemmar.

Antalet investeringar gjorda arligen f6ljer samma monster som den totala summan
arligen investerad. Vi kan dock se att det gjordes farre investeringar & 2003 &n ar
2002 och dérmed fdljer denna graf inte helt sasmma monster som den forra.
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Graf 4, Genomsnittlig storlek pa de arligainvesteringarna

Den genomsnittliga storleken pa arliga investeringarna har vi fatt fram genom att
dividera summa investerad arligen med totalt antal gjorda investeringar arligen.
Denna graf visar pa ett monster som till viss del foljer de tva tidigare grafernas.
Redan 1999 kan vi dock se att storleken Okade kraftigt, den Okade &aven

nastkommande & men 2001 ser vi en minskning. Ar 2003 sker de storsta
investeringarna under denna undersokningsperiod.

| vér bilaga har vi placerat ytterligare grafer som beskriver utvecklingen. | graf 1
aterfinns utvecklingen av antalet medlemmar. Dessa har 6kat fram till & 2000 for
att sedan avtaga mellan aren 2001-2003. Totalt sett har det dock Okat. For att pa



ett tydligare sétt illustrera investeringsbeteendet har vi valt att visa genomsnittligt
belopp investerat per medlem (se graf 2 i bilagan). Grafen har vi fatt fram genom
att dividera den totala summan investerad per & med antalet medlemmar under
respektive a&r. Med denna justering elimineras paverkan av forandringar i antalet
medlemmar. Vi vill med detta ge en mer réttvisande bild éver den utveckling som
skett. Om den totala investerade summan per ar okar kan det vara intressant att ta
reda pa om det beror pa att det befintliga antalet medlemmar har gjort stérre
investeringar eller om totala antalet medlemmar har 6kat. Fram till & 1998 syns
svaga 6kningar. Ar 1999 och 2000 karaktariseras av att beloppen okar kraftigt. De
tre sista aren i undersokningen halveras beloppen i jamforelse med & 2000. Det
genomsnittliga antalet investeringar per medlem &r relativt jamnt 6ver ren, de ar
under de tre sista aren som antalet sjunker.

Den amerikanska venture-capitalmarknaden & den stérsta och mest vélutvecklade
i vérlden®®. Marknaden borjade véxa i mitten av 1940-talet och har fram till idag
haft en Overgripande positiv utveckling. Under dess utveckling har externa
faktorer haft paverkan och marknaden har darmed upplevt bade upp- och
nedgangar. Sedan borjan av 1980-talet fram till idag har den amerikanska venture-
capitalmarknaden dock haft sin intensivaste utveckling.*® Flera faktorer kan vara
tankbara i frdga om marknadens positiva utveckling: skatteincitament,
pensionsfondernas mojlighet att investerai venture-capitalbolag, statens sponsring
av forskning och utveckling pa foretag och universitet, ekonomisk tillvéxt och en
valutvecklad aktiemarknad™®.

4.1.2 Den historiska utvecklingen

Under venture-capitalmarknadens utveckling i USA har olika, oftast politiska,
atgarder implementerats och darmed paverkat marknaden positivt eller negativt.
Dessa faktorer ar viktiga for att forstad hur marknaden fungerar idag och de ser ut
som fdljande:

1946: det forsta venture-capitalbolaget i varlden grundas av chefen for MIT*,
Karl Compton, Harvard business schools professor Georges F Doriot och lokala
foretagsledare. Foretaget, American Research and Development (ARD)
investerade till en bdrjan i teknologiska foretag som utvecklade produkter till
andra vérldskriget.'%

% | saksson, Anders, “ Ett PM om venture capital | Sverige och | USA”, (1999) Handelshdgskolan
vid Umed universitet

% \www.ventureone.com, “ European venture capital: an overview”

1% Gompers, Paul L, Lerner, Josh, “ What drives VC-fundraising” (1998), s. 150

101 MIT, Massachusetts | nstitute of Technology, www.mit.edu

192 Gompers, Paul L, Lerner, Josh, “ What drives VC-fundraising” (1998), s. 151
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1958: den amerikanska staten startar ett program som de kallar "small business
investment company” (SBIC). Syftet & att staten ska framja privata
organisationers investeringar. Det sker framst genom lanegarantier. Programmet
har stor betydelse for utvecklingen av Silicon Valley'® och Route 128,

1969: kapitalvinstskatten hdjs och @ndringar i reglerna om personaloptioner sker.
Andringen bestdr i att nu maste innehavaren skatta fér sina optioner nar denne
utnyttjar dem och inte nér den underliggande aktien sdljs som var den tidigare
regeln. Resultat blir att antalet nya investeringar sjunker med mer a@n halften i
jamforelse med tidigare &'

1978: de amerikanska pensionsfonderna far, genom ett tillagg i ”Employment
retirement income security act” (ERISA), mgjlighet att investera i venture-
capitalbolag. Tidigare var fonderna tvungna att investera som "the prudent man”,
den forsiktiga mannen, och darmed var venture-capitalinvesteringar uteslutna. Pa
marknaden skedde d& en oOkning i det investerade kapitalet och antalet
investeringar.'®

1994: kapitalvinstskatten reducerades fran 28% till 14% pa investeringar i
smabolag med ett innehav i minst fem &r.

4.1.3 Statens roll pa venture-capitalmarknaden

For att framja venture-capitalinvesteringar grundade den amerikanska staten
forutom SBIC &ven Angel capital electronic network, det & ett nétverk for att fora
samman entreprendrer med finansidrer.'”” Staten finansierar &ven forskning och
utveckling for bade foretag, universitet och colleges. De anser att forskning och
utveckling &r en viktig faktor for att stimulera venture-capitalmarknaden. Mellan
1976 och 1994 bidrog staten med 30 % av all forskning och utveckling for
foretag. Delstatsregeringarna bidrog med 70 % till college och universitet.'®

193 http://www.ne.sefjsp/search/articlejsp?i_art_id=305438&i_word=silicon%20valley,

national encyklopedins hemsida

1% Motsvarighet till Silicon Valley belaget i Boston

105 | saksson, Anders, “ Ett PM om venture capital | Sverige och | USA” | (1999) Handelshdgskolan
vid Umed universitet

196 \\ww.ventureone.com, “ European venture capital: an overview”

197 | saksson, Anders, “ Ett PM om venture capital | Sverige och | USA” | (1999) Handelshdgskolan
vid Umed universitet

1% Gompers, Paul och Lerner, Josh, “What drives venture capital fundraising” (1998), s.
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4.1.4 Venture-capitalfonder inom féretag

I USA finns foretagsfonder som investerar i portfdljbolag, det betyder att inom ett
traditionellt foretag finns en avdelning som arbetar som ett venture-capitalbolag
och gor investeringar for att fa avkastning samt for att finna nya teknologiska
innovationer. Den forsta foretagsfonden bildades i mitten av 1960-talet. Mellan
slutet av 1960-talet och borjan av 1970-talet bildade mer an 25 % av
Fortune500'®  foretagen egna venture-capitalfonder. | och med att
pensionsforetagen fick majlighet att investera i venture-capitalbolag och att
kapitalvinstbeskattningen minskade i slutet av 1970-talet, fick den traditionella
venture-capitalmarknaden ett uppsving. Antalet och storleken pa foretagens
venture-capitalfonder 6kade strax efterét. Ar 1987 kraschade aktiemarknaden och
fem & senare hade antalet venture-capitalfonder minskat med en tredjedel. | slutet
av 1990-talet okade antalet fonder, da investeringar i telekommunikation och
Internetrel aterade foretag blev populart.*©

De flesta investeringar som gors av foretagsfonder &r relaterade till dess bransch.
Undersokningar visar att stora foretag far ut mest av att investerai unga start-up
foretag da dessa oftast &r lagre varderade och har storre strategiska mojligheter.
Tidigare forskning har &ven gjorts for att undersdka huruvida foretagens
investeringar &r lika framgangsrika som de traditionella venture-capitalbol agens.
Framgangsrik definieras héar som mojligheten for ett portfoljbolag att
borsintroduceras. Undersokningen visar att portfdljbolag i samma fas och med
liknande vinstutveckling har samma forutséttningar att na framgang oberoende av
vilken finansidr som stdr bakom.™

Geografiskt sett & det en stark fokus pa venture-capitalinvesteringar i fyra
delstater: Kalifornien, Massachusetts, New Y ork och Texas.**?

199 http: /. fortune.com/fortune/fortune500, Fortune 500, lista dver de 500 storsta foretagen pa
den amerikanska borsen

19 Gompers, Paul, “ Corporation and the financing of innovation: The corporate venturing
experience” (2002), s. 3

11 Gompers, Paul, “ Corporation and the financing of innovation: The corporate venturing
experience”’ (2002), s. 6

12 Gompers, Paul, Lerner, Josh “ What drives venture capital fund raising?’ (1998) s. 169
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4.2 Den brittiska venture-capitalmarknaden

4.2.1 Marknadens utveckling
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Graf 5, Total summainvesterad per & i £ gjordaav BV CA foreningsmedlemmar.™

| dutet av 1980-talet |1&g de &rliga investeringarna under £2000. Fran 1989 och
fyraar framét har investeringarna varit lagre én vad de var & 1989. Fran 1994 och
fram till 2000 sker det en stadig okning i det investerade kapitalet. Den storsta
skillnaden kan uppfattas mellan &ren 1998 och 1999. Under aren 1999 och 2000 &
investeringarna i sérklass som hogst jamfort med Ovriga & som ingdr i
tidsperioden. Fran och med 2001 sunker investeringarna i jamforelse med de tva

tidigare topparen. Dock kan noteras att en svag uppgang sker & 2003.
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Graf 6, Totalt antal investeringar per & gjordaav BV CA féreningsmediemmar.*

13 BVCA, Report on investment activity (2003)

14 BVCA, Report on investment activity (2003)
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Det totala antalet arliga investeringar & ganska jamnt fordelat over den
undersokta tidsperioden. Fran 1989 fram till 1996 kan urskiljas ett svagt
nedatgéende monster med undantag for & 1994 da det sker en liten 6kning fran
aret innan. Fran 1996 fram till 2001 ckar antalet investeringar nagot och ar 2001
& antalet pa samma niva som 1989. De sista tva aren i undersokningen tyder pa
att antalet investeringar minskar igen i jamforelse med de hogsta punkter som kan
urskiljas éren 2000 och 2001.
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Graf 7, Genomsnittlig storlek pa de arligainvesteringarna

Frén 1989 fram till och med 1999 okar de genomsnittliga &rliga beloppen. Ar
2000 ligger nastan pa samma hoga niva som aret innan. De tre sista &ren i den
understkta perioden visar palagre investerade belopp, dock sker en viss 6kning ar
2003 men denna nér inte upp till den hogsta notering som visades 1999.

Antalet arliga medlemmar i BVCA har generellt sitt okat fran 1989 till 2003 (se
graf 4 i bilagan). Endast aren 1995 till 1997 har haft ett 1agre antal medlemmar i
jamforelse med tidigare ar. De genomsnittliga beloppen investerade per medlem
foljer grafen for det totalt investerade beloppet per ar. De genomsnittliga antalet
investeringar per medlem (se graf 6 i bilagan) sunker fran 1989 till 1996 och
foljer sedan en jamn utveckling.

4.2.2 Den historiska utvecklingen

Bland de framtradande riskkapitalbolagen pa den brittiska marknaden kan namnas
3i, som idag & ett av Londonbdrsens storsta féretag och vars moderbolag
grundades redan 1945.*° Venture capita har haft stor péverkan p& IT- och
teknikutvecklingen och féretag med venture-capitalfinansiering har utvecklats

5 http:/mww. 3i.com/countries/sweden/home. htm
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snabbare och presterat béttre an foretag under liknade férhallanden utan venture-
capitalfinansiering.**

Under 1980-talet skedde det en enorm expansion av antalet venture-capitalfonder
i Storbritannien, fran 20 till 122. Dessa utgjordes huvudsakligen av tva kategorier.
Den forsta kategorin skapades av finansiella institutioner, det vill sdga
pensionsfonder, forsdkringsbolag samt banker och utgdr idag en del av dessa
storre finansiella institutioner, ingtitutioner fran vilka fonderna vanligtvis ocksa
blir finansierade. Den andra kategorin bestar av oberoende venture-capitalfonder
och kan till exempel vara dotterbolag till stora amerikanska venture-capital bolag
eller utgoras av bolag som startats av avhoppade chefer fran redan etablerade
venture-capitalbolag. De oberoende fonderna har vaxt snabbt och har idag blivit
den storsta kallan till venture capital. Trots denna utveckling lyckades man inte
fylla igen det finansiella gapet, eftersom att de flesta investeringar skedde i de
senare faserna. '’

| Storbritannien infordes agardsprogram och lagar stiftades i syfte att stodja
venture-capital branschen. Atgardsprogrammet utgjordes bland annat av:

Small Firms L oan Guarantee Scheme (SFLGS): SFLG garanterar att sma bolag
med gangbara affarsidéer beviljas lan fran banker. Detta incitament
introducerades 1981 och medforde bland annat att 41 000 nya lan togs under
perioden 1986-1996. Ofta har dessa bolag inte beviljats vanliga |an pa grund av
brist pa sakerheter. Laneperioden stracker sig vanligtvis mellan 2 och 10 & och
summorna varierar mellan £5.000 och £100.000. For att vara beréttigad lanen
krévs att bolaget verkar i Storbritannien och har en arlig omséttning pa maximalt
£3m.118

Business expansion scheme (BES): verkar for att framja flodet av finansiering
till sméforetag och denna plan introducerades 1983. Planen skulle fungera som
skatteincitament for investerare som placerade kapital i smabolag och
privatpersoner kunde &ven har begdra skattldttnader pa sina investeringar i
onoterade bolag, motsvarande hogsta inkomstmarginalskatt, dock max £40.000
per ar. Incitamentet verkar for att uppmuntra aktivitet i smabolagssektorn och att
oka investeringar i hogriskbolag dér risken atminstone skulle vara proportionerlig
med skattel &tnaden.™*®

118 Mason, Colin, Harrison Richard, The geography of venture capital investmentsin the UK
(2002)

7 Mason Colin, Harrison Richard, “The supply of equity finance in the UK: a strategy for closing
the equity gap”, Entrepreneurship and regional development (1992), s.359

18 http:/ww.dti .gov. uk/sflg/

119 Mason Colin, Harrison Richard, “The supply of equity finance in the UK: a strategy for closing
the equity gap”, Entrepreneurship and regional development, (1992) s 163
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1988 medfdrde The Finance Act tva férandringar till BES. Den forsta bestod i att
infora en Gvre grans pa £ 500 000 per & for hur mycket kapital ett foretag kunde
fa generera med hjalp av BES, vilket &r 1990 Okades till £750.000. Férandringen
implementerades for att l&ttare kunna kanalisera kapital till foretag, vilka sokte
relativc sma summor. Den andra forandringen bestod i att innefatta
fastighersuthyrning.

Enterprise Investment Scheme (EIS): & en efterfdljare till BES, denna medfor
skattel attnader pa investeringar upp till £150,000 per & i onoterade foretag samt
reducerar kapitalbeskattningen. Aven har & tanken att motivera privata
investerare att investera i mindre bolag med hogre risk genom att de erbjuds
skattel sttnader.'®°

Venture Capital Trust (VCT): investering i en venture capital trust innebéar att
man sprider investeringsrisken mellan ett antal bolag samtidigt som det medfor
inkomstskattel &tnader pa investeringar samt uppskjuten skatt pa kapitalvinst vid
aerinvesteringar. VCT implementerades & 1995 och skapades for att oka
motivationen for investeringar i smé& onoterade bolag. *** For att kunna utnyttja
skattel sttnaderna kravs att man &r privatperson och att man fyllt 18 ar.

Enligt den tidigare forskning som har bedrivits har, historiskt sett, bade venture-
capitalindustrin och BES misslyckats med att fylla det finansiella gapet i
Storbritannien. Pa ytan verkade BES vara lyckat, 6ver £750 miljoner investerades
i ca 4000 sma bolag, mellan 83-84 och 87-88. Denna dtgéard lyckades generera
sma kapitalsummor till ett stort antal foretag men trots detta var det inte
tillrackligt for att fylla det finansiella gapet vilket var BES ursprungliga syfte.*?

En rapport av Advisory Committee on Science and Technology, (ACOST) visar
&ven den pa ett tydligt behov av mindre summor av venture capital. Utéver BES
har ytterligare forsok gjorts for att oka tillgangligheten pa venture capital och
déarmed underldtta for nystartade féretag. The CBI har bland annat féreslagit
grundandet av lokala investeringsforetag. Ytterliggare foreslag har varit att skapa
lokala marknader for aktier fran sma onoterade foretag. Dock har det mest
betydelsefulla fordaget varit att starta fonder som specidiserar sig pa
investeringar i sadd och start-up faserna.

120 http:/ww. moneyextra.com/gl ossary/gl00154.htm

121 http:/ww.inlandrevenue.gov.uk/pdfs/ir169.htm

122 Mason Colin, Harrison Richard, “The supply of equity finance in the UK: a strategy for closing
the equity gap”, Entrepreneurship and regional development, 1992 s. 363
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Enligt BVCA & kostnaden for en fond som verkar i saddfasen mellan £150 000
och £200 000 per &, mycket beroende pd det geografiska laget hos
portfoljbolagen. Pa grund av de hdga kostnaderna ar det svart for dessa fonder att
verka under samma kriterier som for fonder vilka investerar i senare faser. Detta
& ocksa en forklaring till varfor sdddfinansiering utgor en relativt liten andel hos
de flesta venture-capitalfonder i Storbritannien. Marknaden &r alltsa i behov av
forandringar for att dérigenom skapa béttre forutsattningarna for sdddfinansiering
och for att darmed ocksa 6katillgangligheten pd kapital .

4.2.3 Problem

Trots en snabb utveckling det senaste artiondet och en dkning av formellt venture
capital finns idag fortfarande ett finansiellt gap i Storbritannien. Den framsta
orsaken till gapet &r att det saknas pengar i de viktiga faserna sa som sadd-, start-
up och expansion. Detta beror i sin tur pa en réadda hos investerarna for att
investera i de tidiga faserna da det l&t uppstdr hoga transaktions- och
Overvakningskostnader samtidigt som risken okar.

Att det inte finns tillrackligt stod i de tidiga faserna ses som det storsta problemet
inom branschen.’ Ytterligare ett problem inom branschen &r att ett stort antal av
investeringarna endast gar till vissa koncentrerade regioner, sdsom den sodra
delen, speciellt runt London.*?® Speciellt blir det problem for foretag i tidiga faser
eftersom dessa maste ligga néra investeraren da denne oftast verkar genom ett
aktivt &garengagemang.

123 Mason Colin, Harrison Richard, “The supply of equity finance in the UK: a strategy for closing
the equity gap”, Entrepreneurship and regional development, 1992 s. 367

124 Mason Colin, Harrison Richard, “The supply of equity finance in the UK: a strategy for closing
the equity gap”, Entrepreneurship and regional development (1992) s. 360

125 Mason Colin, Harrison Richard, “The supply of equity finance in the UK: a strategy for closing
the equity gap”, Entrepreneurship and regional development (1992) s. 362
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4.3 Den svenska venture-capitalmarknaden

4.3.1 Marknadens utveckling
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Graf 8, Total summainvesterad per & i kr gjordaav SV CAs foreningsmedlemmar.'?®

Investeringarna foljer en jamn niva fran 1989 till 1996 med undantag av aren
1990 och 1994 da nagot hogre investeringar kan urskiljas. Mellan ar 1996 och
1998 ligger investeringarna pa en hogre niva an tidigare, men det ska dock
poéngteras att de fran 1996 &r svagt fallande. Fran och 1999 Okar investeringarna
kraftigt for att na sin kulmen & 2000. Investeringarna ar 2001 &r i stort sett lika
stora som under 2000 vartefter de faller under 2003.
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Graf 9, Totalt antal investeringar per ar gjordaav SV CAs foreningsmediemmar.

Perioden fran 1989 till och med 1998 karaktariseras av jamn men svag uppgang
av antalet investeringar. Aren 1990 samt 1996 utgdr dock undantag dar

126 EVCA, Swedish investments
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investeringarna framforallt 1996 var klart fler till antalet. Ar 1999 sker en
dramatisk okning av antalet investeringar varefter det sedan sunker de tva
nastféljande &ren, men fortfarande & pé en relativt sett hog niva. Ar 2002 okar
investeringarna ndgot igen.
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Graf 10, Genomsnittligt &rligt belopp investerat per medlemi SVCA

Fran 1989 fram till och med 1993 fdljer investeringarnas storlek ungeféar samma
nivda med undantag av 1990 da de & nagot storre. Efter 1993 rader stor
oregelbundenhet i investeringsstorleken och inget tydligt monster kan urskiljas.
Generellt kan dock ségas att nivan ligger dock avsevart hogre mellan 1994 och
2002 &n den gjorde i borjan av tidsperioden.

Sveriges antal medlemmar i SVCA har okat fram till & 2001, med en kraftig
stegring i slutet av perioden, kulmen nds 2001 men sedan mattas den av (se graf 7
i bilagan). Det genomsnittliga beloppet investerat per medlem visar inte pa nagot
tydligt monster under perioden. Det 6kar under perioden och & som hdgst under
&r 2000, men 6kningarna sker ojamnt (se graf 8 bilagan). Grafen 9 i bilagan visar
genomsnittligt antal investeringar per medlem. Fram till och med & 1998 hdlls en
jamn niva Ar 1999 intréffar en kraftig okning, denna avtar dock och
investeringarna siunker nastan ned till den niva de hade fore stegringen.

4.3.2 Den historiska utvecklingen

Venture capital &r i Sverige en relativt ny foreteelse. Det var inte forran pa slutet
av 1970-talet som detta fenomen uppstod i Sverige. Redan tidigare fanns det
privatpersoner och foéretag som stéttat unga foretag, men inte under organiserade



former.'?’ Dessutom kan sigas att Sverige lange hade en starkt reglerad finans-
och kreditmarknad, vilken inte avreglerades férran under mitten av 1980-talet.
Detta liksom att bankberoendet har varit stort, historiskt sett, innebar att det fanns
ett stort behov av alternativ finansiering nér venture-capitalforetagen kom till
Sverige vid dlutet av 1970-talet. Vidare kan namnas att Sverige har haft en valdigt
stor andel vautbildad arbetskraft, vilket ar vasentligt for den typen av foretag som
oftast lockar till sig venture-capitalinvesteringar, framst rér det sig om bolag inom
IT och Life science.'?®

1979 startades de tva foretag som kom att bli pionjarerna pa den svenska venture-
capitalmarknaden. Dessa var Industrifonden och Mamohus Invest AB (MIAB).
Industrifonden & en diftelse som grundats av staten. Vid bildandet av
industrifonden bidrog den davarande regeringen med 1,6 miljarder kr som fonden
sedan har forvaltat. Stiftelsen existerar an idag och &r en av de storsta aktorerna pa
den svenska venture-capitalmarknaden.®® MIAB &r ett venture-capitalbolag som
placerar regionalt med sin forankring i Skaneregionen. Foretaget har under arens
lopp haft olika agarkonstellationer, men har nu dter Industrifonden som &gare.
Vad som & gemensamt for bada bolagen & att de bytt inriktning pa sina
investeringar, idag investeras mest i tidiga faser, under de senaste 25 aren och att
de Overlevt de kraftiga svangningar som branschen upplevt under samma
period.*°

Under det tidiga 1980-talet upplevde Sverige en “"boom” pa venture-
capitaimarknaden. Saval privata venture-capitalbolag som statliga fonder
investerade flitigt. En indikation pa detta var att Stockholms fondbors inréttade
OTC-listan for smabolag, vilken da blev naturlig handelsplats for manga venture-
capitalbolag. Detta kom dock av sig under den senare delen av 1980-talet pa
grund av att borsklimatet blev samre.**! En del menar dock att det &ven berodde
pa att branschen var s pass nyetablerad. Manga foretag var inte tillrackligt
uthdlliga med sinainvesteringar och hade heller inga riktiga strategier for hur man
ville utveckla och forvalta sina investeringsobjekt.

Venture-capitalbranschen sdg ingen aerhdmtning forran under mitten av 1990-
talet. Den langvariga ekonomiska recession som kom i borjan av 1990-talet gjorde
att branschen fick en langvarig svacka. Sméforetagen hade det valdigt tufft under
denna period, da rantorna var hoga och bankernas kreditbedéomningar var harda,

27 http:/mww.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=29 (2002), " Riskkapital branschens
utveckling i Sverige”

128 Hansson, Pontus, Ph. D., National ekonomiska institutionen vid Lunds Universitet, 2004-12-22
129 samuel sson Lennart, vice VD, Industrinfonden, 2004-12-03

130 Nelson Ha&kan, VD, Malmohus invest AB, 2004-11-23

B3 http:/mww.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=29 (2002), " Riskkapital branschens
utveckling i Sverige”

132 Nelson Hakan, VD, Malmohus invest AB, 2004-11-23
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lagg dartill att venture-capitalbolagen inte var sarskilt investeringsvilliga.
Resultatet av detta blev att finansieringsmdjligheterna var mycket begransade
under 1990-taltes forsta halft. >

Det var inte forran efter 1&gkonjunkturen som det tog fart igen. Aven denna géng
var det till stor del de statliga aktorerna som till en borjan fick marknaden att borja
blomstra. Statliga fonder och féretag som Almi, Nutek, Stiftelsen
Innovationscentrum, Industrifonden, Teknikbrostiftelserna och pensionsbolaget
6:e AP-fonden gick in som finansidrer, framst med generésa lan. 6:e AP-fonden
forvaltar ett kapital pa 10 miljarder kronor som den investerar indirekt i sma och
medelstora bolag via sina venture-capitalbolag. Industrifonden gor an idag
investeringar d&r man ga&r in som minoritetsdgare och stravar aven efter
syndikering. Teknikbrostiftelserna & sju regionala stiftelser som har till syfte att
framja samverkan mellan hogskolor & universitet och sma och medelstora
foretag. Dessa kom till under krisdren pa 1990-talet, men de upphdr att existera ar
2007 och da ska aven kapitalet de forvaltar &terforas tillbaka till staten. Aven
Nutek investerar direkt i bolag, men mest i den tidiga saddfasen. Frén och med
arsskiftet 2004/2005 kommer dock denna verksamhet att upphtra. Almi har 21
regionala underavdelningar ute i landet och finansierar framst genom utlaning av
kapital till smd& och medelstora foretag.®* Aven i Sverige rdder det en
koncentration av venture-capitalbolag och investeringsobjekt. De tre mest aktiva
omrédena & Stockholm, Goteborg och Skane.*®

Statens intdg som aktor markerade en vandning pa venture-capitalmarknaden. Den
djupa lagkonjunktur som praglat 1990-talets borjan vandes till en kraftig
hogkonjunktur under slutet av samma decennium. Det var framst de privata
venture-capitalbolagen som Okade i antal och drev pa utvecklingen. Staten har
frn vissa h&ll kritiserats for felsatsningar inom venture-capital branschen.
Hogkonjunkturen som radde ledde till ett uppsving &aven for venture-
capitalbranschen, som fick ett uppsving i Slutet av konjunkturen. Antalet
medlemmar i Svenska riskkapitalforeningen 6kade under perioden 1994-2001 fran
55 till 155, vilket f&r anses ge en anvisning om branschens utveckling.*®’

De senaste tre-fyra aren har branschen mattats av efter att ”IT-bubblan” sprack.
Manga av venture-capitalforetagen & idag betydligt mer riskmedvetna, som en

133 | andstrém, Hans, Sma&foretaget och kapitalet, sunt (2003) S. 45-46

3% de Neergaard Claes, rapport fran néringsdepartementet, 2004

1% NUTEK, Svenska riskkapitalféreningen, Utvecklingen for riskkapital bolagens portféljbolag,
(2003)

136 Bergin, Erik, ” Staten har forstort den tidiga finansieringen” . Svenska Dagbladet 2003-10-30
B7 http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=29 (2002), " Riskkapital branschens
utveckling i Sverige”
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direkt foljd av "I T-bubblans’ efterverkningar, vilket lett till att den totala summan
investerad har varit |agre frén 2001-2003.%

4.3.3 Regleringar i Sverige

Av de skatteregler och lagar som géler i Sverige, vilka & av betydelse for
venture-capitalmarknaden, finns ett flertal som aerkommer i debatten for att
forbéttra mojligheterna till bolagsfinansiering. Mest frekvent forekommer dock
kapital vinstbeskattningen i debatten.

| Sverige beskattas vinst pa kapital med 30 % proportionell skattesats utan nagra
som helst undantag. Vid en jdmforelse med andra lander inom EU skiljer Sverige
ut sig pa framforallt tva punkter. For det forsta & skattesatsen valdigt hog i
forhdllande till Ovriga EU-lander. Genomsnittet for dessa lander & 16 %
proportionell skattesats pa kapitalvinst. Det utgor ungefar halften av den svenska
nivan. For det andra & skattesatsen densamma oavsett langden pa
kapitalinnehavet. Flera lander har en tidsdifferentierad skatt, det vill siga regler
som gor gdlande att skattesatsen sunker ju langre innehavet strécker sig i tid
réknat. Det finns till och med Iander inom EU som slopat kapital skatten pa langa
innehav.'*

Ett annat problem rdr kommanditbolaget som bolagsform. For utldndska
investerare & dessa regler ogynnsamma, vilket hindrar utlandskt kapital att
komma in i landet. Deras investeringar klassas som fasta driftstéllen vilket
begransar kapitalrorligheten.**

Marginalskatten for privatpersoner & ocksa vadigt hog. Den svenska
inkomstskatten & utpraglat progressiv i sin utformning. Detta gor i sin tur att
marginaleffekten blir valdigt htg. Som hogst nar den 58 % skattesats, vilket en
brabit dver snittet pd 45 % inom EU-landerna***

4.4 De svenska aktorerna

De svenska venture-capitalaktorerna innehar delade asikter om vilka hinder som
finns pa marknaden samt hur dessa bor atgardas. Gemensamt for de personer som
vi har intervjuat &r att de anser att marknaden inte ar perfekt och att det behovs
olika &tgéarder for att marknaden ska fa mer gynnsamma forhdlanden. Da

138 Nelson Hakan, VD, Malmohusinvest AB, 2004-11-23
19 EVCA, EVCA Tax and legal paper, s. 48 maj 2004
10 EVCA, EVCA Tax and legal paper, s. 48 maj 2004
“EVCA, EVCA Tax and legal paper, s. 48, maj 2004
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marknaden & relativt ung rader det en viss kunskapsbrist pa omradet, bade fran
aktorerna sida och fran de statliga institutioner som har paverkan pa denna
bransch.?

Vid grundandet av ett venture-capitalbolag finns fa gynnsamma bolagsformer.
Manga utlandska investerare, som bidrar med en stor del av kapitalet, vill inte
investera i venture-capitalbolag som & aktiebolag. Detta beror framst pa att de
inte vill binda upp sig s att de beskattas i Sverige.*** Kommanditbolag ses som
den mest gynnsamma bol agsformen men éaen denna har sina brister.

Det rédande skatteklimatet & inte gynnsamt for investerare, vare sig de &
formella eler informella. Hoga skatter motverkar investeringsviljan och darmed
placeras kapital i investeringar med béttre forhallanden.' For att kunna nd syftet
med investeringen och darmed gora en exit som genererar en 6nskad avkastning,
maste det finnas bra mojligheter till att gora exit. Den svenska borsmarknaden &ar
inte tillrackligt stor for det antalet bolag som & redo for att introduceras.**
Darmed maste venture-capitalbolagen vélja andra vagar for att gora exit. Bristen
p& dessa exitmajligheter ses idag som ett hinder p& marknaden.**

Investeringar i tidiga skeden & kostsamt och innebadr en hog risk. Detta hinder
ligger i branschens natur och & darmed svart att dtgarda genom reformer eller
dylikt. Vissa av branschens aktdrer menar dock pa att det & staten som i dessa
tidiga skeden borde g& in och ta sitt ansvar, exempelvis med bidrag och
gynnsamma |an, inte minst darfor att fa foretag & beredda att ta den risk som &r
forknippad med tidiga skeden. En investering i ett tidigt skede exponeras for en
hogre risk och det & darfér inte ovanligt att det investerade kapitalet forgas. **’
Hakan Nelson, VD Mamohus Invest, menar att "av tio investeringar ar det fem
som misslyckas, tre & mediokra och tva genererar en tillfredstdlande
avkastning”.**® Enligt Johan Hernmarck, VD pa riskkapitalbolaget IT Provider
och ordforande pa riskkapitalforeningen, sa har forhdllanden pa marknaden
forsamrats pa grund av statens inkonsekventa handlande for att stimulera venture-
capitalmarknaden. Han menar att “statligt riskkapital har sabbat den hér
marknaden. Det har varit en massa fibbel, dér staten inte har agerat 1angsiktigt.

Man kan inte hélla p& och svgja och ge pengar till Teknikbrostiftelserna'*® ena

dagen, till AImi** och Nutek den andra.”. *>*

142 Edfeldt, Johan Foretagsbyggarna, telefonintervju 2004-12-06

143 Gstberg, Birgitta, NUTEK, telefonintervju 2004-12-06

144 Gstberg, Birgitta, NUTEK, telefonintervju 2004-12-06

145 Berggren, Tom VD Svenska riskkapital féreningen, telefonintervju 2004-12-09

146 Berggren, Tom VD Svenska riskkapital féreningen, telefonintervju 2004-12-09

17 Anonym kélla, 6:e AP-fonden. Telefonintervju, 2004-12-06

148 Nelson, H&kan, VD, Malméhusinvest AB 2004-11-16

19 Teknikbrostiftelserna har till uppgift att 6ka samarbetet mellan universitet/hégkolor och
néringsliv.

48



For att mer kapital ska investeras och darmed utveckla marknaden behovs
incitament. Samtliga intervjuade aktorer pa venture-capitalmarknaden foreslar att
infora andrade regler for bolagsformerna, speciellt for kommanditbolag och
handelsbolag som borde ha samma regler som aktiebolag. Aven privatpersoner
som investerar i venture-capitalbolag borde ha samma regler som aktiebolag.
Specifika fragor vad gdler skatter behover aven lyftas fram, till exempel
efterfrégas andrade regler om kapitalvinstbeskattning och méjligheten att skjuta
pavinstskatten vid dessainvesteringar.

10 ALMI & ett statsagt bolag som bé&de agerar gare och hjé per smbolag med finansiering i hela

Sverige.
51 Bergin, Erik, “Staten har forstort den tidiga finansieringen”, Svenska Dagbladet 2003-10-30

49



5 Analys

| det har kapitlet amnar vi presentera var analys. Analysen bygger pa de teorier
som vi tidigare har gatt igenom samt empiriska fakta.

5.1 Analys enligt olika exitmajligheter

Tillgang till goda exitmdjligheter &, och kommer aven i framtiden att forbli,
betydelsefullt for en vafungerande venture-capitalmarknad. Att marknaderna i
Storbritannien och framférallt i USA fungerar béttre &n den svenska kan delvis
tolkas som ett resultat av deras valutvecklade exitmgjligheter. Vad géller
alternativet borsintroduktion sd kan bade Storbritannien och USA erbjuda storre
marknadsplatser och aktiebtrsen kan darfor pa ett effektivare sitt fungera som ett
naturligt exitalternativ. Liksom Tom Berggren, Svenska riskkapitalférningen,
menar vi att den svenska bérsmarknaden idag inte har kapacitet nog att hantera
alla de bolag som & mogna att borsintroduceras och darfér soker andra
exitmdjligheter. For att en borsintroduktion ska fungera och generera vérde for
alainblandade parter krévs ocksa att bolagen som introduceras |ar sig hantera och
tackla 6vergangen. Detta eftersom det innebér s stora skillnader i forutséttningar
att ga fran portfoljbolag till att bli borsintroducerat. Trots de tvangsklausuler som
forekommer idag kan man alltfor &t rékna de bolag som strax efter att de
introducerats minskat kraftigt i varde. Industriell forsdjning & den mest
forekommande och &ven den metod som normalt genererar hogst avkastning®®2.
D& Sverige &r rikt pa humankapital ser vi det som naturligt att den vanligast
forekommande metoden for avyttring pa den svenska marknaden sker genom
industriell férsajning. Att industriell forsdljning fungerar som avyttringskanal &r
viktigt inte minst for att det pa ett bra sit lyfter fram, nyttjar och skapar ny
teknik. Denna teknik skapas i unga foretag, vilka & motiverade att tillfredstadlla
teknikbehovet hos foretag som ofta & storre och mer véletablerade. Genom
industriell forsajning koper sig etablerade bolag teknik och darmed indirekt
kunskap fran portfoljbolagen. Att det i Sverige finns kunskapsintensiva foretag
innebdr ocksa en fordel for venture-capitalmarknaden i sig, eftersom utlandska
foretag finner det attraktivt, bade ur investerings- och avyttringssynpunkt. Detta
bidrar ocksa till att marknadsfora Sverige som ett intressant venture-capitalland
att investerai.

152 \www.vencap.se./article_view.asp?ArticlelD=28 (2002), “Att investerai private equity och
venture capital”
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5.2 Analys enligt transaktionskostnadsteorin

Transaktionskostnader utgor skillnaden mellan den totala kostnaden vid
investeringen och det investerade beloppet. Vid investeringar i smabolag krévs,
som vi tidigare namnt, mindre kapital. Detta far som konsekvens att venture-
capitalbolagen maste investera i flera portfdljbolag for att den totaa
investeringskapaciteten ska uppnas. Att sprida sina investeringar innebér storre
kostnader genom att det kréaver mer tid, dels beroende pd det geografiska
avstandet och dels beroende pa det humankapital som maste tas i ansprak.
Kunskap och erfarenhet hos &garna & av stor betydelse. Vid nyinvesteringar i
tidiga skeden maste venture-capitalbolaget skaffa sig kunskap om sava branschen
och produkten som foretaget. Desto fler foretag som venture-capitalbolagen
investerar i och desto mer avancerad teknik som anvands av portfdljbolagen desto
mer Okar kostnaden kring investeringen. Storre investeringar mojliggor for
venture-capitalbolagen att fordela transaktionskostnaden pa ett stérre belopp,
vilket resulterar i procentuellt sett mindre kostnader. Detta & en anledning till att
riskkapitalbolagen investerar i senare skeden.

| jdmforelse med en storre enskild investering i ett stabilare bolag okar risken i ett
nystartat bolag da detta har en betydligt hogre affarsrisk. Vi tror det finns ett starkt
samband med riskvilligheten och den rédande konjunkturen. Darmed &ndras
investeringsbeteendet alltsd beroende pa den finansiella marknadens generella
installning. Vid lagkonjunktur &r riskaversionen hég och vi tror darmed att det
investeras mindre kapital i venture-capitalbolagens fonder. Var tanke far stod i
graferna. | borjan av 1990-talet rédde |8g investeringsvilja, om man ser till grafen
innehdllande total summa investerad, i ala tre lander samtidigt som vérlden
genomgick en lagkonjunktur.

Riskben&genheten och darmed viljan att investera i tidiga skeden hanger ocksa
ihop med vilka incitament det finns for att investera. Om kapitalet beskattas lagre
vid venture-capitalinvesteringar skulle hogre risker kunna tas eftersom den hdgre
potentiella avkastningen vager upp en hogre risk. Vi anser darmed, i samtycke
med somliga av de svenska aktOrerna, att det ar viktig att pa den svenska
marknaden ge sddana incitament for att framja investeringar i alla skeden. Detta
har skett pa de andra marknaderna.

Paradleller kan dras mellan den amerikanska och den brittiska marknaden vad
gdler just atgarder for att Oka investeringsviljan, oftast i valdigt unga foretag. Vi
anser att skattesankningar ar det framsta incitamentet som staten kan inféra for att
reducera kostnader runt en transaktion. Resterande transaktionskostnader &r
betydligt svarare att minska eftersom de & reglerbara i ndgon storre utstrackning.
Exempelvis & det svart att infora atgarder for att minska risken i ett nystartat
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bolag. Ar 1994 genomférde USA en skattesinkning av vinstskatten pa
investeringar i smabolag med ett innehav pa langre an fem ar. | graferna kan vi i
totala antal investeringar och totalt belopp investerat se en reaktion som skulle
kunna vara en foljd av denna atgard. Dock okar &ven storleken pa den
genomsnittliga investeringen vilket motsager var teori om att skattesankningar
skulle 6ka investeringarna i tidiga skeden. Vi tror likvél att en generellt dkad
investeringsvilja slutligen kommer gynna foretag i alla faser. De skattesdnkningar
som 1994 genomfordes i USA resulterade inte i det som var ténkt, investeringar i
de tidiga faserna 0kade inte. Okningen som intréffade under slutet av 1990-talet
av de totala summorna som investerades kan inte heller pastas bero enbart pa
skattesankningar, utan det faktum att konjunkturlaget forbéttrades markant maste
ocksa ndmnas som en forklaring till 6kningen. Storbritannien genomforde mycket
tidigare, 1983, en skattereform som innebar skatteldttnader pa investeringar i
onoterade foretag. Resultatet av denna blev inte s lyckat som man hade hoppats
pa. Vi anser att man kan dralardom av denna reform for att i framtiden gora mer
preciserade dtgarder sa att den tidiga fasen endast berors.

Ytterligare ett hinder for kapitalflodet & den geografiska aspekten. De tre
landerna har gemensamt att det finns en stark geografisk koncentration runt vissa
delar i landet, framst runt storstader och pa platser med hog fokus pa forskning
och utveckling — framst inom IT och Life science. For att kunna driva ett aktivt
dgarengagemang & det av betydelse att portfoljbolaget & geografiskt nabart.
Transaktionskostnader uppkommer ocks& vid sbkandet efter investeringsobjekt™>?,
det & darfor mindre kostsamt for ett venture-capitalbolag att investera i ett

portfoljbolag som &r belaget i ett av de ovanndmna omradena.

Kostnaden for att tillverka nagot internt eller att kdpa det fran en extern kélla
avgor ocksd antalet investeringar pa venture-capitaimarkanden.  Ar
produkten/tjansten sa innovativ och avancerad att foretaget inte kan eller hinner
producera den galv & det gavklart béttre att kpa detta bolag och inkorporera det
I den egna verksamheten. Om denna foreteelse blir alt vanligare och &en mer
gynnsam skulle det vara positivt for venture-capitalbolagen, eftersom
transaktionskostanden vid denna exit & l&gre och exitalternativet mer sdkert.
Detta resonemang foresprakar darmed att pengar bor satsas pa utbildning och
entreprendrer som kan komma med nya och konkurrenskraftiga idéer. | Sverige
har vi tagit vara pa detta och har en hog utbildningsniva, Teknikbrostiftelserna ar
ett bra exempel pa en verksamhet som framjar samarbetet mellan den akademiska
vérlden och néringslivet. Aven staten i USA stér for en stor del av sponsringen till
sina universitet och hogskolor for att pa sa sétt fa fram nya innovationer. Detta
gynnar inte bara venture-capital branschen utan den ekonomiska utvecklingen som
helhet, anser vi.

153 Per|off, M, Jeffrey, Microeconomics (2004), s. 42
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5.3 Analys enligt intressentteorin

Marknadsforhallandena paverkas till en stor del av staten, eftersom staten & den
enda aktdren som kan andra regler och lagar vilka i sin tur paverkar venture-
capitalmarknaden. Forhadllandet ser olika ut pa de amerikanska, brittiska och
svenska marknaderna. Det ligger ocksa i sakens natur att staten bade kan forbattra
och férsamra marknadsférutséttningarna, saledes utgor staten bade ett hot och ger
mojligheter for samarbete. Detta syns tydligt genom de atgarder som den
amerikanska staten genomfért under aren undersoks narmare. Tre bra exempel ar:
hojningen av kapitalvinstbeskattning och forsamringen av reglerna for
personaloptioner fran 1969 samt 1978 &s reform av pensionsfonderna. De
forstnamnda dtgérderna resulterade i en negativ  effekt som hammade
investeringsviljan pa venture-capitalmarknaden, helt enkelt darfor att det blev
mindre |onsamt att driva verksamheten. Den tredje dtgarden hade en positiv
inverkan eftersom den genererade nytt kapital till venture-capitalféretagen.
Tidigare tilléats inte pensionsfondernainvesterai dessa foretag.

De amerikanska och brittiska marknaderna har en betydligt langre historia an den
svenska och har sdledes nétt en storre mognad, vilket antyds i graferna. Venture-
capitalindustrin &r viktigt for ett lands |angsiktiga tillvaxt. Denna kunskap har
staten i synnerhet i Storbritannien och USA, medan det & mera tveksamt om den
svenska staten har insett den samhéleliga nyttan med venture-capital. Det tar
dock tid for staten att forstd hur man ska agera for att framja venture-
capitalmarknaden. Under den tid som forflutit har staten i Storbritannien och USA
hunnit gora flera forandringar i de regler vilka paverkar venture-capitalbolagen.
Som tidigare ndmnts har vissa haft en gynnsam effekt pa venture-capitalindustrin
andra varit mindre bra. Detta har dock lett till att staten drar lardom av sina
misstag och framsteg, vilket i sluténdan gor att Storbritannien och USA har
vasenligt béttre forutsattningar for att bedriva venture-capitalverksamhet idag. Det
kan dock vara positivt for Sveriges del, som dainte behtver bega misstagen séva
utan kan dralardom av foregangslanderna.

Bristande kunskap &r inte den enda forklaringen till statens agerande i Sverige,
utan &ven oviljan till att vidta kostsamma étgérder, & av avgorande betydelse. Det
faktum att villkoren pa den svenska marknaden & samre stods av de arliga
understkningar som EVCA gor. | denna jamforelse placerar sig Sverige nagot
samre @n genomsnittet. Det & inte bara de rent skatterdttsliga omstandigheterna
som drar ner Sveriges placering, utan aven foretagguridiska brister. Som exempel
pd detta kan reglerna for bolagsformen kommanditbolag namnas.
Managementstrukturen som i huvudsak anvands i de amerikanska och brittiska
venture-capitalbolagen skulle spridas snabbare i Sverige om reglerna blev mer
gynnsamma.  Detta & bakgrunden till de forutsittningar som existerar pa
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respektive marknad, vilket i sin tur ligger till grund for utvecklingen. Det kan vi
utlasa av de grafer vi har gjort i syfte att beskriva och analysera utvecklingen pa
venture-capital marknaden.

Na&r man ser till grafen till den totala summan som &rligen investeras pa respektive
marknad foljer de varandra relativt tydligt. Detta st&r da i kontrast till det som
tidigare sagts om Sveriges marknadsforhdllanden, eftersom den svenska venture-
capitalindustrin féljde den konjunkturuppgang som intréffade under slutet av
1990-talet. Vi menar hér att Sverige har andra konkurrensfordelar an de som méts
i exempelvis EVCAs undersbkning. De mater framst foretagguridiska och
skatteréttsliga forhdlanden. En sadan understkning tar inte hansyn till ett sadant
faktum som att Sverige har relativt sett en hog andel hogutbildade invanare och
darmed god tillggng p& humankapital. Detta stods av Patent- och
registreringsverkets uppgifter om att Sverige & bland de lander i varlden som har
flest patentansokningar per invanare réknat. Humankapitalet & hogst vasentligt
for venture-capitalforetagen, da de branscher de framst investerar i, sdsom IT och
Life science & vadigt kunskapsintensiva.

Som tidigare namnts, har staterna till en viss del nétt insikt om att venture-capital
& viktigt for ett lands langsiktiga tillvaxt. Statens och venture-capital bolagens
langsiktiga intresse harmonierar darmed. Bade staten och bolagen vill
astadkomma sa hog avkastning som mgjligt. For staten & det en kalla till
skatteinkomst, vilket & en grund for vastand och vabefinnande, for bolagen ar
det ett sétt att Oka kapitalet for investerarna och darigenom tjana pengar.

En annan viktig intressent i venture-capitalindustrin & investerarna. Liksom staten
har de juridiska och lagliga krav pa venture-capitalbolagen. Det kan ocksa liknas
vid ett dgarforhdllande, eftersom de investerar pengar i venture-capitalfonder som
sedan forvaltas av venture-capitalbolagen. Deras investeringsvilja paverkar
venture-capital bolagens majligheter att i sin tur investerai objekt. Det & darfor av
vikt att &en ge incitament till denna intressentgrupp. Sadana incitament har
inforts bade pa den amerikanska och den brittiska marknaden i form av olika
skattel&tnader. Detta & ndgot som annu inte har implementerats i Sverige men
som vi anser har stor vikt for den framtida utvecklingen.

5.4 Analys enligt investeringsbeteendet

| var analys om investeringsbeteendet har vi granskat de framtagna graferna for att
understka investeringsbeteendet pa de olika marknaderna. Nar vi ndmner den



konjunkturella situationen har vi inte tagit hansyn till den radande inflationen och
rantel&get i respektive land, vi utgdr istéllet frén BNP-utvecklingen.

5.4.1 Total summa investerad

Den totala summan investerad ckar exponentiellt pa ala tre marknader. De
brittiska och amerikansk marknaderna fdljer samma trend. Den svenska
marknaden visar pa en mer stegrande trend i ett senare skede. Vi anser att det
beror pa att de ddre marknaderna har haft mer tid att stabilisera sig och darmed
reagerar pa ett liknande sétt vid en konjunkturforandring eller vid andra &tgérder.
Den anglosaxiska forskning som har gjorts har dven den bidragit till att det réder
likformighet pa de amerikanska och brittiska marknaderna. De resultat som
forskningen har bidragit med har kunnats appliceras eller anvandas for att dra
lardom av landerna sinsemellan. Det & intressant att se den reaktion som tydligt
visas pa alla marknader i samband med den 6kning av IT-relaterade investeringar
som gjordes under &ren 1999-2001 vilka sedan 6vervarderades och ledde till att
marknaden " sprack”. Aven USA och Storbritannien reagerade pd samma sitt som
Sverige. Anledningen till att Sverige och USA reagerade starkast, bade vid
uppgangen och vid nedgangen, ligger i industrisektorns natur. | Sverige och USA
ar IT-teknikbranschen véalutvecklad och har stor betydelse for landernas ekonomi.
Svangningar inom dessa branscher ger darmed storre utslag. Pa den svenska
marknaden riktas flest venture-capitalinvesteringar mot IT-bolag och forsvinner
dessa bolag blir det naturligt farre investeringar.

5.4.2 Antal investeringar

Antalet investeringar kan inte jdmforas mellan landerna men daremot
trendutvecklingen, eftersom vi kan méta aktiviteten och intresset pa respektive
marknad. | USA visas en liknande trend som for den totala summan investerad.
En anledning till att investeringarna minskar efter 1T-boomen kan aven eventuel It
forklaras med en konjunktur pa venture-capitalmarknaden, eftersom manga
investeringar gjordes mellan aren 1995-2000 & fonderna vid 2000 fulla och
nyinvesteringar & darmed inte nodvandiga. Dessa vantar pa att bli avyttrade sa att
nya investeringar kan goras. Den svenska trenden kan forklaras med att
marknaden & sd ung och intresset fér denna bransch var fram till 1T-boomen
svagt. | och med att fler investerade och fler venture-capitalbolag startades runt
1999 Okade &ven intresset och det hdller sig darfor pa en liknade niva efter
boomen. Investeringarna skiftade fran IT-bolag till andra branscher. Den
horisontella trend som visar sig pa den brittiska marknaden kan betyda att
intresset fOr branschen inte har okat. Vi finner att det motsager den undersokning
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som visar pa att Storbritannien har de basta forhdllandena for venture-
capitalinvesteringar och dérmed borde intresset och antalet investeringar tka.

5.4.3. Genomsnittlig storlek painvesteringarna

Genom att anvanda vart antagande om att storre investeringar gar till senare
skeden kan man med hjalp av dessa grafer visai vilka faser kapitalet investeras i
och de & darmed jamforbara mellan landerna. Pa den amerikanska marknaden ser
Vi en trend mot storre investeringar som darmed skulle missgynna bolag i tidiga
skeden eftersom dessa oftast inte behtver lika mycket kapital. Det finns darmed
ett finansiellt gap p& denna marknad. Vi kan dock inte vara sékra pd om de
informella investerarna tar Over rollen vid investeringar i tidiga skeden och
darmed fyller gapet. Det kan &ven bero pd en storre kostnadsmedvetenhet och
genom att gora farre men storre investeringar minskar transaktionskostnaderna. |
Sverige & de bakomliggande siffrorna till trenden mer varierande och det &r
darfor svérare att analysera trenden eller gora en prognos over den fortsatta
utvecklingen. Vi tror att detta framst beror pa marknadens unga dlder och de
ursprungliga och stérre institutionerna har under denna tid bytt inriktning. Vi kan
dock se att investeringarna inte i samma utstrackning gér mot storre investeringar
vilket motsager den allméanna rédande uppfattning inom branschen. Den uppgang
som kan urskiljas 1996 anser vi bero pa pensionsbolagens intrade pa venture-
capitalmarknaden, denna uppgang visar sig i ala grafer gélande den svenska
marknaden. Aven i denna graf kan paralleller med den amerikanska marknaden
dras. Investeringarna blir alt stérre och vi kan darmed spekulera i att det
investeras mer i senare skeden. Vi finner &ven att da antalet investeringar inte
okar medan den totala summan investerad gor det tyder pa strre investeringar.
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6 Slutsatser

| detta kapitel kommer vi att dra slutsatser utifran var empiri och analys. Vi
kommer dven att ge svar pavar fragestallning.

Det rader olika forhdllanden pa de amerikanska, brittiska och svenska
marknaderna. Samtliga paverkas av faktorer som alder pa marknaden, storlek pa
marknaden, regleringar, aktorer, institutioner som paverkar marknaden samt
statlig inverkan. Den amerikanska marknaden & den ddsta i vérlden och stor i
relation till andra lander. | jdmforelse med den svenska marknaden kan sdgas att
den amerikanska marknaden ligger fore pa flera omraden. Det finns
skatteincitament for att uppmuntra investeringar i onoterade bolag samtidigt som
marknaden har gynnsamma regler for att starta nya bolag. Dessa dtgéarder har
utvecklats och provats for att framja utvecklingen pa marknaden. Dess aktorer ar
manga och innehar god kunskap om branschen pa grund av marknadens alder.
USA har &en en utvecklad och valfungerad aktiebors som & framjande for
venture-capitalbolagen nédr de ska avyttra sina bolag.

Den brittiska marknaden & nagot yngre @n den amerikanska. Den & den storsta
marknaden i Europa métt genom riskkapitalbolagens investeringar i procent av
BNP. Vad galler marknadsférhdlandena ligger landet dven har paforstaplatsi en
undersokning gjord av EVCA av lander i Europa. Staten har gétt in for att ge
incitament till venture-capitalinvesteringar. Liksom USA har Storbritannien en
stor och utvecklad aktiemarknad.

Den svenska marknaden &r relativ ung jamfort med de andra undersokta |anderna
vilket tydligt syns i grafen 6ver antalet medlemmar. Antalet aktiva aktorer okar
men de utgdr inte en stor del av den totala finansiella marknaden. Sverige har
skatteregler och bolagsformer som missgynnar venture-capitalinvesteringar.
Aktiemarknaden i Sverige & ocksa relativt sétt mindre. Det faktum att Sverige
placerar sig pa andra plats for investeringar i forhallande till BNP tyder pa att det,
utan direkta dtgarder fran staten, finns en god grund for venture-
capitainvesteringar. Staten har dock storre betydelse da denna marknad &r ung
och relativt liten, eftersom den darmed behéver mer hjélp att utvecklas an de tva
andra marknaderna som l&ttare kan gavregleras. Vi anser att den svenska staten
inte borde ndja sig med den radande situationen.
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Vi har kommit fram till att det gar att urskilja trender i investeringsbeteendet pa
ala tre marknader. Graferna visar pa tydliga upp- och nedgangar och formar
dérmed trender. Vissa paraleller kan dras mellan marknadernas utvecklingar
under den undersokta perioden mellan aren 1989 till 2003. Vi kan se att trenderna
pa de amerikanska och brittiska marknaderna i storre utstrackning foljer varandra
och visar pA mer stabila trender medan utvecklingen pa den svenska marknaden &r
mer varierande. Skillnaderna mellan de tva forstnémnda marknaderna och den
svenska &r tydliga och vi drar slutsatsen att det beror pa marknadernas mognad.
Utvecklingen i Sverige kommer sakert att ga fortare an pa de gamla marknaderna
relativt sett, men de kommer antagligen inte hinna i fatt de amerikanska och
brittiska marknaderna eftersom de ocksa utvecklas fortlopande. De amerikanska
och brittiska marknaderna vilka har existerat i cirka 60 ar har darmed hunnit
formas och blivit en mer accepterad och naturlig del av den finansiela
marknaden, de har aven hunnit lara sig av vilka reformer som har varit positiva
och vilka som har varit negativa. | Sverige daremot & marknaden ung och vissa
aktorer har darfor inte hunnit etablera sig fullt ut och skaffa sig tillracklig
erfarenhet om marknaden.

Trenderna pa ala tre marknader gér mot att mer kapital investeras, vilket betyder
att intresset for venture-capital har 6kat och att marknaderna vaxer. En 6kning i
antal foreningsmedlemmar i venture-capitalforeningar ger aven tyngd for detta
pastaende. Lika tydligt visas att den genomsnittliga storleken pa investeringarna
okar i allalander. Vi ser det som ett bevis pa att fler investeringar gér till senare
skeden eftersom det i denna fas oftast behdvs mer kapital. Vi kan med dessa
trender dra slutsatsen, enligt vart antagande, att det skapas ett finansiellt gap pa
marknaderna vilket darmed skulle betyda att bolag i tidiga skeden missgynnas. D&
den informella marknaden inte & sa va dokumenterad kan vi daremot inte med
all skerhet dra slutsatsen om att bolag i tidiga skeden skulle missgynnas av denna
trend eftersom de informellainvesterarna kan bidraga med kapital i dennafas.

Bakgrunden till dessatrender ser vi framst beror pa konjunkturen i respektive land
och marknadernas mognad. Vi utesluter dock inte att atgarderna som vidtagits av
staterna kan ha haft inverkan pa trendernas utseenden.

Vi vill med foljande punkter sasmmanfatta svaren till de frégor vi har stéllt oss i
problemsté Iningen.

» De amerikanska och brittiska marknaderna har flest likheter och de
karaktériseras av stora och valutvecklade marknader. Staten spelar en aktiv
och viktig roll for framjandet av venture-capitalinvesteringar. Sveriges
marknad & ung, mindre utvecklad och skiljer sig klart ifran de andra i
studien. Staten har @nnu inte givit tillrackligt med incitament for att
marknaden ska kunna utvecklas fullstandigt.
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« Trender i investeringsbeteendet kan urskiljas pa alla marknader och i ala
grafer.

« Trenderna g&r mot en tkade aktivitet pa marknaderna och mot att storre
investeringar gorsi senare skeden.

* De framsta bakomliggande orsakerna till trenderna & konjunkturen.
Atgérder har ocksd inverkan pa trenderna men kan inte lika tydligt
hérledastill graferna.

59



7 Kallforteckning

7.1 Publicerade kdllor

Arthurs Jonathan D , Busenitz Lowell W (2003) “ The boundaries and limitations
of agency theory and stewar dship theory in the venture capitalist/entrepreneur
relationship”,

Bergin, Erik (2003) ” Staten har forstort den tidiga finansieringen” . Svenska
Dagbladet 30 okt. 2003

Birch, David (1987), Job creation in America, The Free Press

Carrol, Archie B (2000) Business & Society — Ethics and Stakeholder
Management, South-Western College Publishing, adivision of Thomson learning
Upplaga4:1

de Neergaard, Claes (2004) Battre finansiering for kommersialisering av
innovationer, Rapport fran néringsdepartementet

Eriksson, Lars Torsten, Wiedersheim- Paul Finn (2001) Att utreda forska och
rapportera, Liber ekonomi Upplaga 7

Gompers, Paul A, Lerner, Josh, (1998) "What drives venture capital
fundraising?’, Brookings paper on economic acitivity.

Gompers, Paul A, (2002), “Corporation and the financing of innovation: The
corporate venturing experience”, Economic review — Federal Reserve Bank of
Atlanta

Halvorsen, Knut (1992) Samhallsvetenskapligmetod, Studentlitteratur

Harrison, Richard T, Mason, Colin M (1992) “A strategy for closing the equity
gap”

Harrison, Richard T, Mason, Colin M (1992) “The supply of equity finance in the
UK: astrategy for closing the equity gap”. Entrepreneurship and regional
development, 1992

Harrison Richard T, Mason Colin M (1995), “Closing the regional equity capital
gap: Therole of informal venture capital”. Small Business Economics, 15 nov.
1994.

Harrison Richard T, Mason Colin M (2002), “ The geography of venture capital
investmentsin the UK”. Transactions of the Institute of British Geographers 10
jun. 2002.

60



Harrison, Richard T, Mason, Colin M, Venture capital and regional development
(1997)

Herzog Helge (1990) Riskkapitalet och de mindre foretagen — Om Venture
capital-marknadens utveckling, Allméanna forlaget Upplaga 3

Holme, Magne Idar (1997) Forskningsmetodik om kvalitativa och kvantitativa
metoder, Studentlitteratur Upplaga 2:1

Jacobsen, Dag | (2002) Vad, hur och varfor?, Studentlitteratur

Jacobsson, Staffan, Karadmerliglu, Dilek (2000) “ The Swedish venture capital
industry: an infant, adolescent or grown-up?’ Venture Capital vol 2 nr 1

Korner, Svante, Wahlgren, Lars, (1996) Praktisk statistik, Studentlitteratur
Upplaga 2

Landstrom, Hans, (2003) Smaforetaget och kapitalet, svensk forskning kring sma
foretags finansiering, SNS Forlag

Landstrém, Hans (2004) Riskkapitalet och de nya foretagen

Ledlie, Jeng, Philippe, Wells (2000), “The determinants of venture capital
funding: evidence across countries’, Journal of Finance

Lundahl, Ulf, Skérvad, Per-Hugo(1999), Utredningsmetodik for samhéllsvetare
och ekonomer, Studentlitteratur upplaga 3

Nygaard, Claus (2002) Strategizing, Studentlitteratur

Nyman, Michael (2002) Riskkapital - private equity och venture capital
investeringar, Norstedts Juridik AB

Olofsson, Nils, (2004) " Tatag i sdddfinansieringen, Ostros!”, Ny Teknik 17 nov.
2004

Perloff, Jeffrey M (2004) Microeconomics, Forlag Upplaga 3:1

Stockholm TT ”Bolag vaxer snabbare med riskkapital”, Svenska Dagbladet 3 sep.
2003

Svenskt néringdliv " Investerarna allt mindre intresserade av Sverige’, Svenska
Dagbladet 26 maj. 2004

7.2 FOretag- och organisationsinterna kallor
Medlemsmatrikel Directory (2004-2005). Medlemsuppgifter fran SVCA

Tax and legal paper (2004). Rapport fran EVCA

61



Investment analytics report (2003). Rapport fran Thomson Financial

Utvecklingen for riskkapitalbolagens portféljbolag (2003). Rapport fran NUTEK i
samarbete med Svenska riskkapitalforeningen

Report on investment activity (2003). Arsberéttelse frén BVCA

Survey of the economic and social impact of venture capital in Europe (2002).
Forskningsrapport fran EVCA

Ett PM om venture capital | Sverige och | USA (1999). Isaksson Anders
Handel shogskolan vid Umea universitet

7.3 Muntliga kéllor

Berggren, Tom, VD, Riskkapitalféreningen. Telefonintervju 2004-12-09
Bernard, David, Thomson Financial. Telefonintervju 2005-01-03
Bohannan, Barbra, SVCA,. Telefonintervju 2004-12-01

Bodin, Jan-Erik, Overingenjor, Patent och registreringsverket. Telefonintervju
2004-12-13

Brinck, Christina, Manager, 6:e AP-fonden. Telefonintervju 2004-12-06
Brodey, Elissa, Head of Research, BV CA. Mailkontakt 2004-12-22
Edfeldlt, Johan, Partner, FOretagsbyggarna. Telefonintervju 2004-12-06

Hansson, Pontus, Filosofie doktor, National ekonomiskainstitutionen vid Lunds
Universitet. Skriftlig intervju 2004-12-22

Landstrém, Hans, Professor, Foretagsekonomiska institutionen vid Lunds
Universitet. Skriftlig intervju 2004-12-16

Nelson, Hakan, VD, Mamohusinvest AB. Personlig intervju 2004-11-16
Samuelsson, Lennart, vice VD, Industrifonden. Telefonintervju 2004-12-03

Skérback, Marcus, Investment manager, Teknoseed. Informationsmdéte 2004-11-
09

Ostberg, Birgitta, NUTEK. Telefonintervju 2004-12-06

62



7.4 Elektroniska kallor

Svenska riskkapitalforeningens, Swedish Private Equity & Venture Capital
Association - SVCA hemsida

http://www.vencap.se/start.asp - 2004-12-14
http://www.vencap.se/fomsvca.asp - 2004-12-14
http://www.vencap.sefarticle_view.asp?ArticlelD=4

http://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=10 — 2004-12-17 , " Venture
capital — begrepp och definitioner” (2000)

http://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=29 " Riskkapital branschens
utveckling i Sverige” (2002)

http://www.vencap.sefarticle_view.asp?ArticlelD=21, " Utan riskkapital inget
svenskt entreprentrskap!” (2001)

http://www.vencap.se./article_view.asp?ArticlelD=28 - 2004-12- “Att investerai
private equity och venture capital” (2002)

http://www.vencap.se/article_view.asp?ArticlelD=4, "Hur arbetar och hur
organiseras ett venture capital foretag?’ (1999)

European private equity and venture capital association, EVCA hemsida
http://www.evca.com/html/home.asp - 2004-12-

Sjunde AP-fondens hemsida ” Ordlista for finansiella termer”
http://www.ap7.se/forvaltare/marknadskommentar/ordlista.asp

NUTEKS (Verket for néringdivsutveckling) hemsida

http://www.nutek.se " riskkapital bolagens aktiviteter 3:e kvartalet 2003” kolla mer
Nationalencyklopedins hemsida

http://www.national encyklopedin.se/jsp/search/articlejsp?_art_id=277819&i_wo
L?t:pc:)/tlcwww.ne. se/jsp/search/articlejsp?i_art 1d=305438&i_word=silicon%20valle
Ventureones hemsida

http://www.ventureone.com “ European venture capital: an overview’

MIT, Massachusetts I nstitute of Technologys hemsida

63



http://www.mit.edu

The Fortunes hemsida
http://www.fortune.com/fortune/fortune500, Fortune 500
3i:shemsida
http://www.3i.com/countries/sweden/home.html

Brittiska Transport- och handelsdepartementets hemsida
http://www.dti.gov.uk/sflg/

M oneyextras hemsida
http://www.moneyextra.com/glossary/gl00154.htm

Brittiska skattemyndigheten

http://www.inlandrevenue.gov.uk/pdfs/ir169.htm



Bilaga

Graf 1

Graf 2

Graf 3

Antal medlemmar i NVCA
2500
2000 H
I Antal medlemmar
1500
1000 - =——Poly. (Antal
medlemmar)
500 -
0 m
> Y $o) \o) A > > %o}
NS ) ) ) ) ) \) N
S S N S
Ar
Genomsnittligt belopp investerat per medlem (i 1000-tal )
160000000
140000000
120000000 - I Genomsnittligt belopp
100000000 - investerat per medlem
$ 80000000 -
60000000 - == Poly. (Genomsnittligt
40000000 - belopp investerat per
20000000 - medlem)
O i
-20000000 ¢
P P PO S
SIS RS S I A S
Ar
Genomsnittligt antal investeringar per medlem
6
S B Genomshittligt antal
4 - investeringar per
3] medlem
== Poly. (Genomsnittligt
2 antal investeringar per
1 medlem)
O i
) Y o) \o) A ) > )
N ) ) ) ) ) \) N
SIS S S S S
Ar

65




Storbritannien
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Antal medlemmar
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I ntervjufragor

Vi har utgatt fran dessa fragor nér vi gjort vara intervjuer, men modifierat dem
nagot med avseende pa intervjuobjekten.

1. Hur langei genomsnitt har ni innehav i en investering?

2. % hur fordelas investeringarna 6ver de olika faserna?

i. Sadd
ii. Start up faser
iii. Expansion
iv. Mognad
3. Hur ser ni paexit mgjligheter?
a IPO
b. Tradesaes

c. Hur har det satt ut historiskt?
d. Vilket foredrar ni ochi safall varfor?

4. Hur har er investeringsstruktur forandrats genom aren? (fran 1979 och
framat)
| form av: totala beloppsstorleken (konstant eller mer kapital ?)
Antal investeringar
Har antalet inv i s&dd- och startup fasen minskat genom aren

Vad har ni for investeringsfokus? Har denna forandrats? Langsiktigt vs
kortsiktigt (snabb avkastning?)

5. Har riskmedvetenheten okat eller minskat?

6. Riskkapitalbranschen & mer konjunkturkanslig @én andra branscher, har ni
nagon strategi for att utjamna dessa svangningar?

7. Vad anser ni om forutsdttningarna for att bedriva venture-capitalbolag i
Sverige? Hur har dessa forutséttningar och majligeter féréndrats genom
aren?

8. Vilka forandringar skulle ni helst se i syfte forbéttra forutsattningarna pa
venture-capitalmarknaden?

9. Vad tror ni om den framtida utvecklingen pa venture-capital marknaden?
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Utrakning av extrapolerade varden for antalet medlemmar i SVCA

Ursprunglig Forandrings- Extrapolerade
Ar information Formel faktor Utrdkning varden
1989 14
1990 = (B7/B2)M1/5) 1,122955107 = B2*C3 16
1991 = (B7/B2)M1/5) 1,122955107 = E3*C4 18
1992 = (B7/B2)1/5) 1,122955107 = E4*C5 20
1993 = (B7/B2)\(1/5) 1,122955107 = E5*C6 22
1994 25
1995 (B11/B7)™(1/4)  1,217883286 = B7*C8 30
1996 (B11/B7)(1/4)  1,217883286 = E8*C9 37
1997 (B11/B7)(1/4)  1,217883286 = E9*C10 45
1998 55
1999 78
2000 110
2001 155
2002 140
2003 127
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