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1 Inledning

Apple, Intel, Microsoft och Netscape & dla foretag som vuxit till en
marknadsledande position med hjdp av venture capita® (Lehtonen, 2000).
Succéhistorier som dessa har gjort att intresset for venture capital inom
akademiska kretsar har okat under de senaste &ren. Aven om en del forskning
bedrivitsinom omradet i synnerhet i USA, & venture capital i allmanhet till stora
delar ett outforskat omrdde (Isaksson, 2004; Landstrém, 2004) i inte minst
utanfor USA. Att det finns ett stort gap mellan den akademiska véarlden och
aktorer pa marknaden inom omrédet tycker vi illustreras bra i foéljande
konversation:

Finance Professor: What were the factors which made it optimal to
raise money through an initial public offering at this time?

New Biotech Millionaire: Because | could.

Michael et a (2002).

Venture capital-marknaden & &ven intressant da den genomgatt en kraftig
expansion under 1990-talet (Berggren, 2002. Under samma period har Sverige
vuxit till att bli det land efter USA som investerar storst andel av BNP i venture
capital.

Venture capital-bolagen tjéanar sina pengar genom att investera i foretags tidiga
utvecklingsskeden, for att senare sdlja sin del for en stérre summa an de
investerade. Detta gor att tillfalet da venture capital-bolaget sdljer & valdigt
kritiskt for hur mycket de skall tjana pa sin investering. | detta skede spelar
savklart en mangd faktorer in pavilket pris som erhdls. Enligt samtal med flera
venture capital-bolag har vi identifierat en faktor som verkar ge extra stora
problem; huruvida de skulle genomfdra en produktlansering av féretagets
produkt fore de sdljer eller om venture capital-bolaget skulle véanta med
lanseringen och séljaforst.

Mot bakgrund av ovanstdende succéhistorier, marknadens tillvéaxt sen borjan av
1990-talet, den akademiska vérldens okunskap inom omradet, de manga olika
synsdtten pa produktlanseringsmomentet inom venture capital-branschen samt
spanningen i att arbeta med att hjdlpa innovativa foretag att véxa, har vi lockats
att utforska omradet ytterligare.

L Vi véljer i v8r uppsats, som i manga andrafall nér det handlar om venture capital, de engelska
begreppen da det & de som & mest frekvent anvanda dven i svensk litteratur kring amnet.



2 Vardeskapande inom venture capital

| detta kapitel beskrivs utifran ett problematiserande perspektiv venture capital-
bolagens roll och hur de tjdnar pengar. Kapitlet leder fram till uppsatsens
problemformulering.

Venture capital-bolag investerar normalt i tillvéxtfoéretag, vi har valt att i
fortsdttningen kalla dessa foretag for portfdljforetag. En viktig skillnad mellan
venture capital och manga andra former av investeringar och placeringar sasom
aktier®, fonder, bankkonton osv., & att en venture capital-investering normalt
inte ger nagon avkastning under investeringsperioden. Avkastning kommer
istdllet i form av en reavinst vid avyttring av innehavet i portfoljforetaget. Vad
som avgor reavinstens storlek & darmed de tva momenten entry och exit. Entry-
tillfalet & da veture capital-bolaget involverar sig med portfoljbolaget och da
bestéms, enkelt beskrivet, hur mycket venture capital-foretaget behtver betala
for en viss andel i ett foretag. Exit-tillfallet & da venture capital-bolaget siljer
sin del och det bestams hur mycket de far betat fér sin andel. Venture capital-
bolagets hela existens hanger alltsa i slutandan pa dessa tva beslut. De bada
tillfalena sker med ungefar 5-7 as mellanrum, men kan anda ségas vara
sammankopplade. Hur mycket venture capital-bolaget & berett att betala
paverkas av antalet tillgangliga exit-mojligheter, dar ett okat antal exit-
mojligheter minskar den risk som venture capital-bolaget tar och 6kar dérmed
det belopp man & beredd att betala. Ett 6kat utbud av exit-mojligheter kan ocksa
Oka attraktiviteten hos investeringen vilket leder till 6kad konkurrens och
ytterligare 6kat belopp en investerare & beredd att betala (Isaksson, 1997).

Vid entry har venture capital-bolag en mgjlighet att inte investera, en mdgjlighet
att undvika de problem som kan komma uppstd med investeringen och fa
avkastning pa sitt kapital pa annat hall. N& venture capital-bolag val har
investerat och i framtiden ska gora exit s maste de ta hand om problem och
mojligheter som finnsi det forvarvade portfoljforetaget. Sett fran perspektivet att
venture capital-bolag ska nyttja entry och exit for att fa avkastning pa sitt kapital
sA blir exit speciellt intressant. Har har venture capital-bolaget verkligen
potential att paverka, men & &aven i en sits dér de &r tvingade till att paverka for
att maximera sin avkastning.

Nér i tiden kommer da venture capital-bolag att genomfora sin exit? Cumming &
Macintosh (2003) presenterar en grundldggande formel vilken enkelt séger att

2 Det foreligger en skillnad mellan aktieinvesteringar och venture capital-investeringar
atminstone om vi ser det ur ett historiskt perspektiv. Dagens borsinvesteringar tenderar dock att
bli allt mer kortsiktiga, bygga alltmer pa forvantad vardetkning och darmed alltmer likna
venture capital-investeringar.



exit kommer att genomforas da avkastningen fran planerade framtida
véardeadderande aktiviteter understiger kostnaden for desamma. Aven Zider
(1998) tar upp denna syn pa timing av exit. Samtidigt som vi ser detta som en
enkel och helt korrekt bild av nér exit ska ske, & det en trubbig och i praktiken
oanvandbar beskrivning. Svéarigheten &r trots dlt inte att inse att exit ska ske vid
denna tidpunkt, utan nér tidpunkten infaller och hur man som investerare ska
veta detta i forvag. Detta pekar som vi ser det pa vikten av timing och faktorer
som kan ligga till grund fér en beddmning av nér tiden &ar réatt. Att just detta
beslut & bade svart och komplext & ocksa nagot vi fatt bekréftat fran inledande
diskussioner med aktiva forskare pa omradet (Isaksson, 2004; Landstrém, 2004)
samt med de venture capital-bolag som ingdr i studien.

Nér exit genomfors analyseras och vérderas venture capital-bolagets
portfoljforetag. Utfallet av detta blir det slutgiltiga avgorandet av hur pass lyckad
investeringen i portféljbolaget &. Véarderingen i kan bade grunda sig pa olika
faktorer och goras pa olika sitt (Nilsson et al., 2002; Lehtonen, 2000). Da
portfdljbolaget inte & borsnoterat eller inte har visat sin marknadspotential blir
varderingen problematisk eftersom den information som normalt ligger bakom
de olika véarderingssatten saknas och maste uppskattas. Den korrekta varderingen
kan enbart avgoras av framtiden.

Produktlansering & en avgorande faktor for hur portfoljforetagets framtid
kommer att se ut och paverkar darfor exit-forfarandet. Produktlanseringen &r en
central del av en investerings start-up fas (investeringars faser beskrivs vidare i
kap. 3). Lanseringen av en ny produkt i hogteknologiska branscher & ofta ett
kritiskt moment for foretag med en innovation da hela foretagets 6verlevnad ofta
beror pa den. Det & ofta det mest kostsamma ledet i utvecklingen av produkten
(Beard & Easingwood, 1996) och processen fran introduktion till acceptans hos
kunder & ofta kort (Trondsen, 1996). Darfor & det viktigt att lanseringen
optimeras for att snabbt fa ett fotfaste och undvika att foretaget gér miste om en
lyckad framtid. Ett nytt foretag kan darfor std och fala beroende pa om
produktlanseringen lyckas. Produktlanseringen ar alltsa avgorande for hur lyckad
venture capital-bolagets exit blir och i forlangningen dess mgjligheter till
Overlevnad.

Att forutse hur en produktlansering faller ut ar svart. Att det som oftast &r
hogteknologiska produkter som lanseras av venture capital-bolagets
portfoljbolag gor det inte l&tare. FOrutsdttningarna for lansering av
hogteknologiska produkter kannetecknas av hdga risker i bade marknad och
teknologi. Marknadens behov & svéridentifierade och det & &ven osdkert om
teknologin kommer att uppfylla dessa behov (Moriaty & Kosnik, 1989).
Produktlanseringen ar alltsi bade avgorande for utgangen av en exit paverkas
men ocksa valdigt riskfylld. Trots att dessa risker bedéms som alvarligare an



t.ex. agentrisker® nér venture capital-bolag gor sina investeringar (Fiet, 1995) &
motet med marknadsriskerna och dess inverkan pa exit outforskat.

Den exit-typ som &r vanligast i Sverige ar forsajning till annan industriell kopare
(trade sale) (NUTEK, 2004). Detta faktum samt att denna typ av exit &
outforskat jamfort med andra vanliga exittyper (Lehtonen, 2000) har gjort att vi
valt att fokusera var studie till denna typ av exit. Ovan fort resonemang har lett
oss fram till f6ljande problemformulering:

Ska venture capital-bolag gbra trade sale fore eller efter
produktlansering?

Under studiens gang framkom att enbart denna fragestallning inte fullt ut belyser
den problematik som &r forknippad med produktlansering och trade sale. Mot
bakgrund av detta utarbetades aven foljande fragestallning.

Vad ligger bakom produktlanseringsbeslutet i ett portfoljforetag?

3 Agentriskers paverkan for huruvida ett venture capital-bolags investeringar blir lyckade eller €
har utforskats vl och anses som avgorande for resultatet (Sahlman, 1990; Gompers and Lerner,
19994, gtd. in Cumming & Maclntosh, 2002). Agentrisk: Risk som kommer ur skilda agendor
hos uppdragsgivare och uppdragsutforare, i detta fallet mellan venture capital-bolaget och
portféljforetaget.



3 Dagens kunskapslage

| detta kapitel presenteras litteraturstudier inom de omraden vilka direkt eller
indirekt behandlas i uppsatsen. Vi borjar med att diskutera mer grundlaggande
kring vad venture capital innebar och hur de tjanar pengar. Déarefter fors ett
resonemang kring dagens kunskap om olika faktorers inverkan pa venture
capital-bolagens mdjligheter att tjana pengar.

3.1 Riskkapital, private equity och venture capital

Inom riskkapitalomradet réder det idag i Sverige lite av en begreppsforvirring
beroende pa tidiga direktoversittningar fran engelskan och blandade
benamningar frén person till person. Begrepp sasom riskkapital, private equity
och venture capital anvands ofta for samma sak. Den begreppsapparat vi utgar
fran & baserad pa Isaksson (2000), men som &ven &terfinns hos Svenska
Riskkapitalforeningen, Sahiman (1994) och Bygrave & Timmons (1992) for att
namna nagra. Enligt denna begreppsapparat & venture capital investeringar i
foretag som inte ar noterade pa en publik lista, och gors primart i foretagens egna
kapital. Det som vidare skiljer venture capital fran private equity ar att en
venture capital-investering ocksa innebér ett aktivt dgarengagemang vilket oftast
sker genom ett styrelseengagemang i portféljbolaget (Isaksson, 1999 och 2000).
En studie som Isaksson genomfoért for NUTEK:s rékning (1999) visar att venture
capital-bolagen genom ett aktivt dgarengagemang inte enbart tillfor kapital och
finansiell rédgivning utan &en kompetens, kontakter, stod i strategiska fragor
och ibland &ven rekrytering av nyckelpersoner samt hjdp med
marknadskompetens. Aven Bygrave & Timmons (1992) pekar pa dessa foljder
av ett aktivt agarengagemang. Anledningen till att det &gda foretaget normalt
benamns ”portfdljbolag”, & att venture capital-bolag normalt bygger upp
portfoljer med flera féretag i for att reducera de risker som ar forknippade med
investeringar i unga outvecklade foretag. Hur mycket som &r investerat i varje
foretag samt hur stor andel och av portfoljbolaget det motsvarar varierar mellan
olika venture capital-bolag.



Riskkapital
Investering i ett foretags egna kapital...

Andra riskkapital-investeringar Private equity
t ex nyemission pé borsen | onoterade foretag...
I |
Andra investeringar i icke noterade foretag Venture capital
med aktivt och tidsbegrénsat

agarengagemang

Figur 1: Skillnaden mellan riskkapital, private equity och venture capital. (Isaksson, 2000)

Begreppet venture capital har sitt ursprung i USA déar det funnits som en
definierad investeringsform sedan 50-talet. Den svenska venture capital-industrin
startade under 1970-talets andra héft. Investeringar i med aktivt
dgarengagemang i unga innovativa foretag forekom &aven tidigare, men da i
mindre organiserade former. Antalet venture capital-bolag har vuxit i vagor, med
en forsta vag under 1980-talet med ett 30-tal privata och statliga bolag och
fonder. Under 1990-talet vaxte branschen sakta for att under de sista &ren innan
millennieskiftet &er Oka kraftigt. Som namnts tidigare sags dock en liten
nedgang i branschen i samband med den férsamrade konjunkturen i borjan av
2000-talet. Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA) har idag runt 140 aktiva
medlemmar (Berggren, 2002).

Venture capital-bolagen i Sverige har primart nagot av fdljande tre
agandeformer; privatégda, statligt agda eller koncernadgda. Den forsta formen ar
idag den vanligaste (Isaksson, 2000) och &garna & till stérsta delen av
privatpersoner och foretag som forvaltar kapital fran externa investerare sasom
forsakringsbolag, pensionsfonder och storforetag. De statligt &gda venture
capital-bolagen har i Sverige altid haft en betydande roll och foretréds idag
framst av Industrifonden och 6:e AP-fonden. Den tredje formen, koncerndgda
venture capital-bolag, eller corporate venture capital som det ocksa kallas, &r del
av ett storre foretag/koncern vars kérnverksamhet inte & inom venture capital.
Syftet med dessa venture capital-bolag skiljer sig darmed frén de statliga och i
synnerhet de privatdgda nar det géler synen pa portfoljbyggande. De tva senare
bolagstyperna arbetar med en portfélj av foretag, och masittningen & att
maximera avkastningen for denna portfolj. Inom corporate venture capital
genomfors investeringar snarare med hansyn till den &gande koncernens
Overgripande strategi, dvs. for att "kontrollera’ innovativa landvinningar inom
strategiskt viktiga omraden.



3.2 Olika investeringsfaser

Om vi ser till ovan definition av venture capital ser vi att dgarengagemanget
utbver att det ar aktivt ocksd &r tidsbegransat. Med detta avses att venture
capital-bolaget har malsattningen att avyttra sin investering inom normalt 5-7 ar.
Olika venture capital-bolag specialiserar pa olika faser i investeringsobjektens
livscykel; s&dd, start-up, expansion och buyout. Det finns nagra ytterligare
investeringsstadier sasom  Gverbryggnings-, erséttnings- och turnaround-
investeringar, men de tidigare fyra & de vanligast férekommande (NUTEK,
2004; Berggren, 2002). | Figur 2 nedan redogors oversiktligt for vad dessa fyra
olikainvesteringsfaser innebaér.

LIVSCYKELFAS FINANSIERINGSFORM SYFTE

Produktutveckling Saddkapital (seed) Ge en uppfinnare eller
entreprendr’ mojlighet att
utvardera eller prova ett koncept
innan foretaget etablerats. Kan
aven vara forskningsprojekt med
kommersiell potential.

Introduktion Uppstart (start-up) Pengar till produktutveckling
eller inledande marknadsforing i
nystartat/ungt foretag. Ofta med
syftet att i slutet av fasen
kommersialisera foretagets
produkt.

Tillvaxt Expansion (expansion stage) Finansiering till foretag med
stadigt 6kande tillverkning och
forsaljning da behov av
ytterligare rorelsekapital kan
finnas. Foretaget har sannolikt
inte visat nagra vinster annu.
Aven senare expansion d&
foretaget borjat visa vinst men
fortfarande vaxer kraftigt ingar
hér.

Mognad Buy-out Uppkdp/utkdp av ett helt foretag.
Vanligtvis management buy-out
dar féretagets operativa ledning
tillsammans med en extern
finansiar (vanligtvis venture
capital-bolag) genomfor
uppkopet ihop, da foretaget
bdrjat visa upp stabila vinster
eller i vissa fall behdver
rekonstrueras.

Figur 2: Livscykelfaser och finansieringsformer. (Armstrong & Kotler, 2000; Isaksson, 2000; Levitt, 1965)

*Vidare i uppsatsen kommer bendmningen entreprendren att anvandas avseende
portfoljforetagets grundare. Bakgrunden till denna begreppsanvandning &r att detta & den
bendmning som samtliga intervjuade foretag samt stora delar av den svenska litteraturen inom
omradet anvander.



3.3 Exit-forfaranden

Redan nér ett venture capital-bolaget gor entry star det klart for ala inblandade
parter att en exit kommer att genomféras. Enligt Lehtonen (2000) &r exit
planerad i forvag i ett kontrakt som skrivs nar venture capital-bolaget gar in som
dgare. Exit kan planeras med avseende pa nar i portfdljforetagets livscykel
venture capital-bolaget kommer att gora exit eller om detta skall ske vid nagon
annan definierad tidpunkt. En annan punkt som ofta finns med i kontraktet & pa
vilket st venture capital-bolaget skall gora sin exit, eller normerna for hur
denna senare skall bestdmmas. De olika exit-sétten & i litteraturen vadefinierade
men begreppsapparaten kring dessa &r heterogen.

Lehtonen (2000) identifierar fem olika sétt att gora exit medan Isaksson (1997)
definierar sex stycken. Dessa & i grunden samma, bara mer eller mindre fint
uppdelade. Aven Cumming och Macintosh (2003) identifierar samma fem exit-
vagar som Lehtonen. De olika vagarna medfor olika st att vardera
portfoljbolaget pa och kommer darfor att innebéra en varierande vinst for venture
capital-bolaget (Lehtonen, 2000). Vilken typ av exit som véjs beror enligt
|saksson (1997) darfor till stor del pa hur lyckad investeringen har varit. Nedan
beskrivs de olika exit-sétten.

3.3.1 IPO

En initial public offer (IPO) innebér att portfoljféretaget borsnoteras. Cumming
och MacIntosh (2003) menar att det vanligaste séttet att gora IPO &r att venture
capital-bolaget inte direkt vid borsintroduktionen sdljer hela sitt innehav utan
vantar och sdjer forst efter ndgra manader eller négot &  efter
borsintroduktionen. Att venture capital-bolaget stannar kvar som agare kan enligt
Cumming och MacIntosh bero pa att de vill visa att portfoljforetaget inte & en
dalig investering de flyr ifran. Det kan alltsd ses som ett Sétt att inge fortroende
och genom detta Overbrygga den informationsasymmetri som finns mellan
kopare och sdljare. IPO véljs enligt Isaksson (1997) om portféljinvesteringen
varit lyckad med avseende pa hog tillvaxt och avkastning. Enligt NUTEK (2004)
& dennatyp av exit den tredje vanligaste i Sverige (2003) och star for 15 % av
det totala antal et exit.

3.3.2 Trade sale

Trade sale & enligt Lehtonen (2000) en outforskad typ av exit, sarskilt jamfort
med den tredje storsta typen av exit i Sverige IPO. Trade sale definieras enligt
Isaksson (1997) och Lehtonen (2000) som att venture capital-bolaget och
entreprendren oftast sdljer av hela sitt innehav till den nye dgaren som néstan
altid & en industriell kopare och verkar inom samma bransch som
portfoljforetaget. Om riskkapitalisten och grundarnainte vill goraen full exit kan
de fa aktier i det nya bolaget som betalning enligt Cumming och Maclntosh
(2003) - de maste dock ge upp sitt innehav av det gamla portfdljbolaget. Enligt
Lehtonen (2000) finns en malkongruens mellan riskkapitalisten och



entreprendren da bada parterna skall sdja av hela sitt innehav och det ligger
darfor i badas intresse att fa sa mycket for bolaget som mgjligt.

Vid denna typ av exit finns det en séljare och oftast ett mycket begransat antal
kopare. Priset pa portfoljbolaget vid dennatyp av exit beror i stor utstréackning pa
antalet kopare och hur attraktivt dessa tycker portfoljbolaget & (Lehtonen,
2000). Denna exit-vag véljs enligt Isaksson (1997) om investeringen varit lyckad
med en hog tillvaxt och avkastning. Trade sale stod under 2003 i Sverige for 28
% av det totala antalet exit vilket gor detta till den vanligaste exit-typen
(NUTEK, 2004).

3.3.3 Andrahandsférsaljning

Detta exitforfarande innebér att venture capital-bolaget séljer sitt innehav till en
annan investerare som &r intresserad av att driva "venturen” vidare (Isaksson,
1997; Lehtonen, 2000; Cumming & Maclntosh, 2003). Detta betyder att
riskkapitalbolaget oftast gor sig av med hela sitt innehav medan entreprendren
behdller sin del. Att sdljainnehavet till annan investerare anvands enligt |saksson
(1997) da investeringen varit "medelbra’ for riskkapitalisten och investeringen
har en 1ag avkastning och tillvaxt. Enligg NUTEK (2004) stod
andrahandsférséljning, da ofta till en finansiell aktor, for 12 % av det totala
antalet exit i Sverige 2003.

3.3.4 Buy-out

Ett annat exit-sétt & att venture capital-bolaget sdljer tillbaka sin ande till
entreprentren. (Cumming & Macintosh, 2003; Lehtonen, 2000). Isaksson (1997)
skiljer pa aerkop och management buy-out (MBO) som han definierar som
aterkOop av portfoljbolagets resterande ledning. Denna atskillnad gors inte av
dvrig litteratur utan har sorterar MBO in under aterkop, det gors alltsa ingen
skillnad mellan entreprentren och ledningen av foretaget bortsett fran venture
capital-bolagets ledningsrepresentanter. Detta exit-sétt anvands enligt Isaksson
(1997) da investeringen varit "medelbra” och har en 13g avkastning och tillvaxt
for riskkapitalisten.

3.3.5 Likvidation

Det femte och sista séttet & att likvidera bolaget. Denna lésning & enligt
Lehtonen (2000) oftast en sista utvag nér riskkapitalisten méarker att féretaget ar
pa vag mot konkurs och att fortsatt ekonomisk stéttning inte kommer andra pa
foretagets utveckling. Likvidationspriset & oftast det lagsta pris som fés vid en
exit och &r det bokforda vardet nér skulderna &r avraknade. Enligt Nutek (2004)
stér likvidation for 21 % av det totala antalet exit i Sverige ar 2003 vilket gor
dettatill den, i antal réknat, nast vanligaste typen av exit.



3.4 Faktorer som paverkar exit-beslut

Trots att exit har en central del i venture capital-bolagens strategiska
bedlutsfattande och vérdeskapande-process, & de bakomvarande faktorerna kring
beslutet relativt daligt utforskade. Nedan presenteras den tidigare forskning som
berdr venture capital-bolags beslut om att gora exit. De faktorer som beskrivs har
ar inte framtagna for exit generellt sett, utan mer specifikt for IPO och kanske
darfor inte ses som fullt representativa for alatyper av exit. De & emellertid det
enda som finns pa omradet varfor de anda presenteras hér.

Tva studier som beskriver nar venture capital-bolag gor exit ar Lerner (2002)
samt Darby & Zucker (1994). Lerner drar slutsatsen att marknadscykler ar
viktiga for valet av tidpunkt for IPO. Lerner menar att venture capital-bolag &r
sasongsberoende och gor exit genom IPO da vérdering av tillgangar pa
marknaden & allmant hég. Darby & Zucker finner i sin studie att sannolikheten
att ett venture capital-bolag gor IPO i en tidpunkt & storre om det har en val
utvecklad produkt i portféljbolaget samt om marknaden for produkten &r het.
Dessa studier beskriver dock inte pa ett tydligt sétt varfor venture capital-bol aget
faktiskt gor sin exit. Det finns emellertid nagra mer specifikt identifierade
faktorer.

Isaksson (1997) har identifierat ett antal faktorer som paverkar venture capital-

bolaget ndr det ska gora exit i ett av sina portfoljbolag. Dessa faktorer ar
presenterade i Figur 3 nedan.
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Den mervardeskapande processen har
avmattats

Foretaget mer attraktivt for externa
intressenter

Ekonomiska faktorer

Maojligheter till synergieffekter

Behov av nya incitament

Stort kapitalbehov — ny tillvaxtfas

Behov av vinsthemtagning

Psykologiska faktorer

Overhettad marknad eller kansla av
prestige

Institutionella faktorer

Val av en popular metod

Juridiska faktorer

T. ex. statlig styrning av venture
capital-bolag

Figur 3: Faktorer som paverkar exit-beslut (Isaksson, 1997)

Enligt Isaksson &r det de ekonomiska faktorerna i modellen som vager tyngst da
ett beslut om exit eller g skatas. Nagon djupare utveckling av vad dessa faktorer
innebar eller vad som paverkar dem ger inte Isaksson. Faktorerna ar framtagna
genom studier av tidigare forskning i samarbete med riskkapital bolag.

Nagra av dessa faktorer utvecklas lite tydligare av. Cumming & Maclntosh
(2003), vilka menar att venture capital-bolag véljer att gbra exit nar det
véardeskapande de tillfor understiger kostnaderna for vérdeskapandet. Det
omvanda forhdllandet galler daremot inte alltid. Beslut om att gora en exit kan
aven goras trots att vérdeskapandet fortfarande Overstiger kostnaderna for
detsamma. En exit i det senare |aget drivs av att venture capital-bolaget far ett
bud pa portfoljbolaget av en kopare. En kdpare som har storre méjligheter att
skapa varde genom synergieffekter och darfor betalar ett Gverpris sett ur venture
capital-bolagets perspektiv. Slutligen sager Cumming & Maclintosh att hoga
varderingar av foretag i portfdljbolagets bransch kan leda till ett beslut om att
gora exit oberoende av venture capital-bolagets formaga till vardeskapande i
portfoljbolaget. Att inte ta ett erbjudande om ett hogt pris trots fortsatt mojlighet
till vardeskapande ger upphov till en aternativkostnad, darfor véljer venture
capital-bolag ibland att gbra exit trots att mer varde kan skapasi portfdljbol aget.
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Ytterligare en faktor har identifierats av McCarty & Barnes (2002), vilka menar
att en lyckad exit skapar ett bra rykte for venture capital-bolag och darmed okar
chanserna for att skaffa fram mer pengar till framtida investeringar. De menar att
venture capital-bolag darfor ibland stressar en exit aldeles for tidigt, detta galler
speciellt unga venture capital-bolag, och pa sa sétt forsamrar sina chanser for att
gora bra exit i framtiden. De menar alltsa att skapandet av ett rykte kring venture
capital-bolaget &ven spelar in nér beslutet om timing av exit tas.

Som kontrast till det som finns rérande de faktorer som paverkar valet av exit
sdger Lehtonen (2000) att exit kan vara kontrollerat av kontrakt som parterna,
venture capital-bolaget och portfdljforetaget, ingar tidigt i sin relation. Typen av
framtida exit och desstiming &r en av de viktigaste faktorernai relationen och att
de grunder dessa bedut tas pd bestams i ett kontrakt for att forhindra
opportunism. Detta kan i manga fall sétta fragetecken kring hur de faktorer som
presenterats ovan fungerar i praktiken om beslutet om exit & kontraktsbundet.

Hur pass stor roll ovan ndmnda faktorer spelar in relaterat till hur pass bundet
venture capital-bolaget ar i olika kontrakt ar inte helt tydligt. Att det finns olika
sétt att konfrontera problematiken faststéller daremot Relander et al. (1994) med
sina begrepp " Path sketcher” och ”Opportunitist”. En ”Path sketcher” arbetar
under hela venture capital-processen med att 6ka chanserna for en lyckad exit.
Innan en investering gors inte bara en analys av afféarsidén utan éen en exit-
analys. Detta gors genom att venture capital-bolaget tillssmmans med det
eventuella portfoljbolaget identifierar potentiella kdpare. En ”Opportunitist”
daremot, litar mer pa sin formaga att hitta rétt investeringar och anser att exit
mojligheter kommer att dyka upp av sig gédlva. Teorin sdger inte att den ena
typen & béttre an den andra och att venture capital-bolagets angreppsséit &ven
kan bero pa faktorer som; formagor att utvardera teknologier och ménniskor,
sdlja foretag, skaffa personliga kontakter och forsta geografiska omraden. Endera
typen existerar inte heller i en ren form, utan de flesta venture capital-bolag
befinner sig ndgonstans daremellan.
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4 Fragestallningar

Detta kapitel syftar till att utveckla problemformuleringen fran kapital tva - som
en vagledning for diskussionen kring fragestallningarna. Detta gors i ett antal
fragor som syftar till att konkretisera de ursprungliga problemstallningarna. Da
de utvecklade fragorna framst ar av just fortydligande karaktar, kommer de inte
att besvaras explicit men kommer att téckas av analysen.

4.1 Fragestallning 1

Ska venture capital-bolag gora trade sale fore eller efter produktlansering?

Syftet med denna fraga &r inte att komma fram till det trivida svaret att venture
capital-bolag ska produktlansera i portfoljbolaget nar de tjanar pa det eller vice
versa. Frégan syftar heller inte till att beskriva de problem som finns i en
produktlansering, dessa &r redan faststéllda i befintlig teori. Vi avser daremot att
koppla produktlanseringsproblematiken till trade sale-forfarandet och utifran
detta ge ett svar. Detta bidrag avses framforallt vara normativt.

Exempel pa problematiken klargorsi féljande fragor:

Skapar produktlanseringen vérde relativt kostnaden?

En fréga vi stéller oss & pa vilket sétt en produktlansering paverkar
vardeskapandet i portféljbolaget. Enligt Cumming & Maclntosh (2003)
kommer en exit att genomfdras om vérdet av vardeskapandet understiger
kostnaden for att driva portféljbolaget. En produktlansering & som oftast
mycket kostsam och paverkar darmed kostnaderna fér att driva
portfoljforetaget. En stor kostnad i samband med produktlanseringen ar
varumérkesbyggande, hur kan en san faktor paverka véardet?

Paverkas portfoljbol agets attraktivitet av en produktlansering?

Vad & det som potentiella kopare & intresserade av i forsta hand nar
portfoljforetag i den héar fasen studeras. Ar det andra vérden &n
produkten som idéer, personal eller teknologi som &r attraktiva? Kan
venture capital-bolagets begransade formaga att bygga varumérke och
distributionskanaler rent av gora att portfoljforetaget verkar mindre
attraktivt?
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Paverkar valet att gora produktlansering méjligheterna  for
synergieffekter med koparen?

Blir de mojliga synergieffekterna mellan portfoljféretaget och koparen
béttre eller sémre om en produktlansering genomférs? Forsvinner eller
tillkommer mgjligheter? Kan en produktlansering och till exempel
skapande av en marknadsféringsorganisation forstéra potentiella
synergieffekter for en kpare?

Hur paverkar produktlanseringen vérderingen?

Vilka faktorer ligger som grund for en vardering? Ar det mgjligt att en
produktlansering andrar dessa faktorer och pa sa sétt spelar en avgorande
roll i varderingsprocessen?

4.2 Fragestallning 2

Vad ligger bakom produktlanseringsbeslutet i ett portféljbolag?

Syftet med denna fraga &r att den ska leda till ett svar pa vilka faktorer som
ligger till grund for produktlanseringsbeslutet. Avsikten med denna fraga ar aven
att ge ett teoretiskt deskriptivt bidrag genom att beskriva hur venture capital-
bolagets vag fram till beslut om produktlansering ser ut. De faktorer som
upptacks har ska analyseras utifran beslutsteori. Exempel pa problematiken
klargorsi foljande fragor:

Hur ser beslutsgangen som leder fram till produktlanseringsbesut?
Denna frédga ska leda till svaret pa vilka faktorer som spelar in i
processen fran entry till exit. Vi vill &ven identifiera hur venture capital-
bolaget resonerar under denna period avseende produktlanserings-
problematiken.

Ar venture capital-bolagen rationella i sitt beslut att produktlansera och
gora exit?

Den andra frégan i problemformuleringen har vi valt att diskutera utifran
beslutsteori. Ett exempel pa ett begrepp som forekommer i
beslutsammanhang & rationalitet. Utifran detta begrepp kan vi analysera
hur venture capital-bolag forhaller sig till den information de har.

Till och med denna punkt i uppsatsen har lasaren blivit insatt i kunskapslaget
inom det aktuella omrédet och studiens problem. For att vidareutveckla och
darigenom fordjupa kunskapen inom omradet kommer vi att kombinera de tre
teoretiska omraden som behandlas i kapitel 6-8 med den empiri som presenteras
i kapitel 9. Resultatet av denna analys presenteras i uppsatsens tva sista kapitel.
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5 Metod

| detta kapitel presenteras arbetsprocessen i studien, hur de olika delarna i den
har samspelat 6ver tiden och anvants for analysen. Vidare beskrivs det praktiska
forfarandet i insamlandet av empiri och hur de val som gjorts dar kopplar till
hela studien. Darefter motiveras de avgransningar som har gjorts och de brister
i studien som ar relevanta for resultatet diskuteras. Avslutningsvis redovisas var
metod for empiribearbetningen och till sist den kallkritik som féreligger.

5.1 Angreppssatt

Den bild vi under var litteraturstudie fatt av exit i almanhet och trade sae i
synnerhet pekar pa en oftillracklig forstéelse for hur de egentligen gar till. Den
tidigare forskning som bedrivits pa venture capital-bolag & inte speciellt
omfattande i stort och nér det galler exit och trade sale & den an mer bristfalig.
De studier som & genomforda ger ofta ett bra bidrag till omradet men & som
sagt for fa for att venture capital-bolag och processen infor ett exit beslut, ska
kunna forstas. Detta utgangslage har gjort att vi redan fran borjan har valt att
folja en abduktiv arbetsprocess (Figur 4).

Samspelet mellan empiri och teori har varit viktigt genom hela studien. | och
med att amnet &r relativt outforskat blev det forsta naturliga steget att bekréfta
relevansen i att 6ver huvud taget studera vart amnesval. Detta gjordes genom att
ta kontakt med forskare (Isaksson, 2004; Landstrom, 2004) som arbetar med
angransande omraden inom riskkapital och entreprendrskap. Detta ledde till
bekréftelse av studiens relevans samt att den & intressant men ocksa
svargenomford. Detta var en bild som stdmde bra Gverens med var egen efter att
inledande ha funderat kring hur var problemstélining skulle bemétas. Framférallt
fanns det i ett tidigt stadium i studien ett stort problem i hur vi skulle anvéanda
oss av tidigare faststéllda teoretiska ramar for analys. Den enda fran borjan
faststéllda ram som fanns, var den kring produktlansering av hogteknologiska
produkter. Denna teori har varit grundldggande fér att fa en inblick i de
svarigheter som finns i produktlanseringen. Fran borjan fanns ytterligare en
uppsjo av tankbara ramar for att angripa problemet i studien. Manga av dessa
kunde snabbt avféardas i samband med inledande intervjuer av riskkapitalister. De
som inte direkt kunde avférdas kunde sorteras in under varderingsteori samt
Isakssons (1997) faktorer som paverkar exit. Denna ram lagger en grund till
problematiken som belyses i studien, men belyser inte kopplingen mellan
produktlansering och trade sale pa ett tillfredstallande satt. Insikten om detta
ledde fram till en vidareutveckling av problemformuleringen i kapitel 2, genom
formulerande av ytterligare en fragestaining.
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Bedutsteorin var med fran borjan i studien som ett stod for att forsta
beslutsproblematik i allméanhet. Nar djupintervjuerna i samband med empiri-
insamlingen genomfordes sags éven behovet av beslutsteorier for att kunna gora
en komplett analys av empirin (Figur 5). Att forsoka avgora om trade sale ska
goras fore eller efter produktlansering gav ingen tillfredsstéllande bild av
verkligheten. Att kartldgga och diskutera faktorer som talar for eller mot
produktlansering innan trade sale och utifran detta ge en normativ beskrivning,
kunde de tidigare faststéllda ramarna bidra med. For att mer deskriptivt kunna
diskutera hur namnda faktorer i praktiken paverkade venture capital-bolaget
beslut om produktlansering eller g, fanns aven ett behov av att ta in beslutsteori
som verktyg for analysen.

Bekraftelse [Orienteringsintervju ] [ Djupintervju ]
av relevans %
S

[ Produktlansering] Isacssons faktorer och || Beslutsteori C
varderingsteori

Figur 4, Den abduktiva arbetsprocessen.

Produktlanserings- i Beslutsteori i
teori \ :
| Exit fore eller efter i

> !

Isakssons produktlansering?

faktorer /

Varderingsteori

Figur 5, Anvéandande av teoretiska ramar som analysverktyg.

5.2 Studien

Insamlandet av empiri har genomdende utformats med problemet,
arbetsprocessen och dnskan om slutsatser som utgangspunkt. Anledningen till
detta &r att de bygger ett verktyg som ska nyttjasi ett ssmmanhang och inte &r en
fristéende del med oberoende egenskaper. Denna utgangspunkt framhéver Flick
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(1999) som grundlaggande for en bra undersokning. Metodvalet i den empiriska
studien &r alltsa avsett for att passa problemet att belysa ett outforskat omrade.
Metoden ska darmed vara s |6s och flexibel som majligt for att ge en sa djup
och stor intern giltighet som magjligt. Flexibiliteten ar nagot som gér hand i hand
med den abduktiva arbetsprocessen. Slutligen har 6énskan att kunna dra slutsatser
utifran venture capital -bol agets perspektiv varit en viktig faktor i utformningen.

Det forsta valet har varit att genomfora en kvalitativ studie. Da det Gnskade malet
med slutsatserna har varit att kunna dra dem utifrén venture capital-bolagets
perspektiv var det kvalitativa valet givet. Enligt Kalve (1997) lampar sig den
kvalitativa metoden for just detta. Metoden ger utrymme for att undersdka
detaljer och nyanser i ett speciellt sammanhang som inte lika enkelt 1ater sig
studeras med kvantitativa metoder. Den kvalitativa metoden gor det mgjligt att
undvika begransningar som finns i analytiska kategorier (Patton, 2002). Det
kvalitativa valet Oppnar upp for bra mdjligheter till flexibilitet, vilket har
efterstravats genom hela metodvalet. Detta & speciellt viktigt da amnesomradet
sedan tidigare inte & val utforskat (Bryman, 2002; Jacobsen, 2002).

Rent praktiskt & studien utférd genom upprepade intervjuer med tre venture
capital-bolag, dar tva historiska exit-tillfalen har studerats per bolag. | varje
riskkapitalbolag & det den verkstéllande direktbren som har intervjuats (se
Bilaga 1). Detta val & gjort da det & dessa personer som haft ansvaret for de
beslut som tagitsi relationen mellan produktlansering och exit i portfdljbolagen.

Den dvergripande intervjumetodiken har varit att genomfora upprepade och
Oppna ostrukturerade intervjuer. Med Oppen intervju menas har att respondenten
inte haft nagra givna svarsalternativ. Upprepade intervjuer har valts for att den
abduktiva arbetsprocessen har kréavt sa, da det fran borjan inte var helt klart vilka
teorier som skulle behdvas som verktyg vid analysen. Inledande intervjuer har
medfort att det funnits en mojlighet att 6ka kunskapen inom olika teoribildningar
infor djupintervjuerna. De upprepade intervjuerna bidrar aven till en flexibel
dialog med utrymme for att andra riktningen pa undersokningen, ndgot som dven
ar lampligt i kombination med en 6ppen struktur (Patton 2002). Valet att ha en
ostrukturerad form pa intervjuerna minskar ocksa risken for styrning av
intervjuobjekten och ger darmed en Okad grad av djup och intern giltighet
(Holme & Solvang, 1997).

Den 6ppna intervjun passar bra for att inte begransa sig i forvag vid en explorativ
undersokning. Den |ater intervjuobjektet anvanda sina egna ord, ger utrymme for
det ofdrutsedda och styr inte in pa forutbestamda omréden (Kalve 1997; Bryman
2002). Upprepade och 6ppna intervjuer anvands ocksa med fordel for att na ett
storre djup och en bra intern giltighet (Jacobsen, 2002). En nackdel med en
Oppen intervju ar att tolkningen av informationen kan bli svérare da den inte &r
kategoriserad i férvag. Jamforelse mellan olika Gppna ostrukturerade intervjuer
kan aven bli svarare da samma fragor inte altid stdls vid de olika
intervjutilifalena (Bryman, 2002; Jacobsen, 2002). Nagot som kan motverka
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dessa nackdelar &r att spela in intervjuerna for att underl&tta analysen (Bryman,
2002; Patton, 2002), vilket har gjorts vid samtligaintervjuer i denna studie.

Den Gppna intervjun behover traditionellt sett inte folja ndgon standardteknik,
men det finns en del val som maste goras (Kalve 1997), val sasom hur manga
intervjuer som ska genomféras, var de ska genomféras osv. Vaet av antalet
intervjuer som genomforts har grundats pa en avvéagning mellan
generaliserbarhet och mojlighet att pa ett korrekt satt tolka insamlad information
(Kalve 1997). Da stravan efter intern giltighet fran borjan varit storre an stravan
efter extern giltighet foll valet pa att inte gora intervjuer med fler an tre venture
capital-bolag och studera sex portfdljforetag. Djupet har altsa premierats fore
generaliserbarheten vilket & et av de Overgripande Onskemden i
undersokningen. Att det inte blev fare &n tre riskkapitalister och sex
portfoljbolag som studerats grundar sig i att det almant finns ett
generaliseringsproblem inom det studerade omrédet (Isaksson 1997). Det finns
en risk att enstaka fall kan innehdlla forutsattningar som &r vadigt speciella och
darfor blir oméjliga att dra nagra slutsatser utifran. Att studera det valda antalet
bolag ger en mgjlighet att identifiera eventuella extrema avvikelser som inte kan
anvandasi ett resonemang.

De inledande intervjuerna genomférdes over telefon. De var helt Oppna, dar
problemet diskuterades i generella termer. Anledningen till detta val var
framforallt praktiskt da intervjuobjekten var spridda dver hela landet. Dettaicke-
metodologiskt grundade beslut innebar en del konsekvenser. Den personliga
kontakten blir lidande, icke-verbala signaler blir mer svartolkade och ett
fortroende ar svarare att bygga upp mellan parternai intervjun (Jacobsen, 2002).
Satt i den abduktiva arbetsprocessen skulle detta kunna innebéra att den
inledande riktningen som togs inte blev fullt sa bra som den kunde ha blivit om
dessaintervjuer istdlet genomforts genom ett fysiskt méte.

De fdljande djupintervjuerna dar specifika portfdljbolag var huvudfokus
genomfordes genom att forfattarna tréffade representanterna for venture capital-
bolagen. Syftet med att binda upp intervjun kring specifika portfdljbolag var att
styra mot att det var verkligheten och ett faktiskt agerande som beskrevs i
intervjuerna snarare &n venture capital-bolagens allmanna uppfattning. Pa sat satt
kan en viss grad av reliabilitet sékerstéllas. Valet att tréffas gjordes for att aven
kunna tolka reaktioner och gester och pa sa sétt kunna styra intervjun utifran spar
som verkar intressanta (Jacobsen, 1993). Denna typ av icke-verbala signaler har
dock inte legat som grund for analysen av studien. Under intervjuerna anvandes
en intervjuguide (se Bilaga 2) med en huvudstruktur utifran vilken intervjuerna
inleddes och darefter ett antal 6ppna fragor utan forbestamd ordningsfoljd for att
minimera begrasningarna. Nyttjandet av denna typ av intervjuguide ger viss
systematik for jamforande mellan intervjuer samtidigt som utrymme finns for
individuella perspektiv. Den fungerade som ett ramverk och pa sa sétt kunde
aven fragor formas och djup védjas under intervjuns gang enligt
rekommendationer ur Patton (2002).
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5.3 Definitioner och avgransningar

De svarigheter med vart problem som ligger i mangden av faktorer som spelar in
och att omrédet for var undersokning tidigare & outforskat, har gjort vart val av
avgransningar och definitioner till en viktig del i arbetsprocessen. En del
avgransningar har vi kunnat satta fran borjan men manga av dem har vi upptackt
och kunnat gora forst en bit in i var studie. Detta beror dter igen pa att tidigare
forskning inte varit omfattande nog for att ge grund for en klar avgransning fran
borjan.

5.3.1 Hogteknologi

Det finns flera faktorer som gor att den hogteknologiska produkten skiljer sig
ifran andra produkter. Vad som exakt menas med en hogteknologisk produkt och
hur den skiljer sig fran andra produkter har ingen entydig definition. Moriarty &
Kosnik (1989) har utgétt fran flera definitioner och lyft fram tva dimensioner
som skiljer hogteknologiska produkter fran Iagteknologiska. Detta & en modell
som passar va in pa vad som menas med hogteknologiska produkter i denna
undersokning. De tva dimensionerna & marknadsosskerhet och osskerhet i
teknologin, vilka férklaras ytterligare i kapitel 6 nedan.

I
£ " Better
5 HO6 ;
< g mousetrap High-Tech
2
4
v
g High
S 3 Igh-
% Lag Low-Tech Fashion
'_
Lag Hog

Osékerhet i marknad

Figur 6, Skillnaden mellan hog- och |&gteknol ogiska produkter (Moriarty & Kosnik, 1989)

Exempel pa produkter som skulle fallai de olika kategorierna &r féljande. Low-
tech: vanliga konsumentprodukter. High-fasion: T.ex. modeklader eller
specialdesignade maobler. Better mousetrap: Produkter som loser ett svart lange
olost problem, ett exempel pa en sadan skulle vara ett botemedel mot cancer.
High-tech: T.ex. tradlés kommunikation eller en medicinsk-teknisk behandling
som tros vara béttre an tidigare metoder.
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5.3.2 Produktlansering

En definition vi upptéckte ett behov av att klargora en bit in i var studie var vad
vi menar med produktlansering. N&r slutar egentligen produktlanseringen? Eller,
nar & produkten ute pa marknaden? Vi har i teorin inte lyckats hitta ndgon
tillfredstallande definition for nér en produktlansering anses vara slut. Kotler
(1999) presenterar en som sager att lanseringsfasen & dver nér kostnaderna for
den initiala marknadsféringen borjar avta och produkten genererar positivt
kassafl6de. Huruvida denna definition passar var studie ar tveksamt. Ett synsatt
som passar béttre i denna studie &r att produktlanseringen &r klar nér en slutkund
har full tillgang till produkten och det gar att avlasa marknadens acceptans av
produkten. Denna definition har varit viktig av tva skal. Det forsta var for att
specifika portfdljbolag skulle kunna véljas for studien med egenskapen att
produktlansering var genomford fore respektive efter exit. Den andra nyttan
denna definition har medfort, &r att ge en uppfattning om nér en produktlansering
kan beddmas som lyckad eller misslyckad. Utan en klar bild av detta skulle ett
resonemang kring empirin i analysen bli svart att genomféra.

5.3.3 Fokus pa venture capital-bolaget

Venture capital-bolaget & bara en part i processen kring produktlansering och
exit. Portfoljforetaget och kdparen &r vid trade sale de tva andra parterna som &r
direkt inblandade. Det finns tva anledningar till att portfoljforetaget inte studerats
direkt utan bara indirekt via venture capital-bolagen. For det forsta & det venture
capital-bolaget och inte portféljféretaget som beslutar om exitférfarandet. For
det andra tror vi att vart val av mycket operationellt aktiva venture capital-bolag
gor att de pa ett bra sitt kan beskriva situationen i portfoljforetagen. Att kdparen
av portfoljbolagen inte studerats beror pa att studien fokuserar pa venture capital-
bolagets beslut om att gora exit fore eller efter produktlansering. Vi har altsa
inte som syfte att studera hur venture capital-bolag borde gora givet hur kdparen
vill ha det, utan hur de agerar givet den information de gélva har. Darmed inte
sagt att koparens roll inte & viktig. Formodligen finns det mycket att lara av
koparen och dess beslutsgrunder for att fullt ut forstd effekterna av
riskkapitalistens agerande i portfoljféretagen. | denna studie har vi alltsa hallit
oss till det som venture capital-bolaget fatt veta angaende vad som var viktigt for
koparen. Kunskap som inte alltid behdver stdmma med koparens faktiska
onskemd da venture capital-bolag inte har full tillgang till korrekt information,
utan framst far information genom hur de uppfattar férhandlingssituationen.

5.3.4 Avkastningsmatt

Den sista viktiga avgrénsningen som gjorts & valet att inte studera hur venture
capital-bolagets avkastning pa investerat kapital (ROI) har skiljt sig mellan de
foretag dar produktlansering har genomforts och de dér det inte har genomfoérts
fore exit. Det ska dock ndamnas att malet for venture capital-bolaget ar att
maximera sin ROI. Anledningarna till att vi énda gjort denna avgransning &r
flera och resulterar alai att mattet ROI & svart att anvanda for denna studie. For
det forsta har de produkter som finns i de undersokta portf6ljbolagen varit olika,
det har rétt olika marknadsforutsittningar. En jamforelse med hjdp av ROI
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skulle behdva likartade forutsattningar mellan fallen for att visa nagot, vilket
medfér en stor problematik da marknadsforutsittningar & extremt
svaruppskattade for nya produkter (Beard & Easingwood, 1996; Moriarty &
Kosnik, 1989). For det andra ar venture capital-bolagens ROl baserad pa hela
investeringsperioden. Det skulle vara mycket svart att avgransa den ROI som
skapas i och med produktlansering. Aven med likartade marknadsforutsattningar
skulle det alltsa existera en stark bias fran kostnaden for det vardeskapande som
foregatt produktlanseringen, eftersom detta inte skulle kunnaisolerasi slutgiltiga
priset vid exit. Slutligen aterspeglar inte ROI den langsiktighet som de studerade
venture capital-bolagen pekar pa maste styra dgande och exit. Ett stéarkt
varumérke och en exit dar bade koparen och sdjaren blir nojd ger i
forlangningen en béttre avkastning, men kan i det enskilda fallet medféra lagre
ROI.

5.4 Fallforetag

De portfdljforetag som vi studerat har valts pa flera grunder for att passa var
undersokning sa bra som mgjligt. Bolagen ska ha som vana att investera langt
innan en eventuell produktlansering. Detta innebar att venture capital-bolagen i
studien investerar i sadd- och start-up-faserna. Nasta kriterium &r att de ska vara
aktiva i investeringarna och ha en betydande roll i de bedut som tas i
portfoljforetaget. Anledningen till att mer finansiellt inriktade bolag valdes bort
till forman for de operationellt aktiva ar direkt kopplat till vart problem. Vi tror
att graden av engagemang speglar graden av medvetenhet i detaljerna som beror
studiens problem. Finansiellt inriktade bolag ser mer till nyckeltal och tillvaxt i
sina beddmningar och arbetar inte med portfoljforetagens operationella problem
p& samma sitt. De venture capital-bolag som ingdr i studien tillhor aven ett
segment som gor sma investeringar i relation till 6vriga riskkapitalbranschen.
Detta & inget aktivt val som gjorts fran var sida utan snarare en konsekvens av
att undersokningen &r inriktad pa sadd och start-up, dér kapitalbehovet inte &r
lika stort som i senare faser. Bolagen har ocksa uttryckt ett onskemd om
anonymitet da manga av de uppgifter som behandlas &r féretagsinterna uppgifter,
vilkainte far kunna identifieras sdsom tillhtrandes det aktuella bolaget. Bolagen
har darfor benamnts Alfa, Beta och Gamma. Grundl&ggande fakta for respektive
foretag aterfinnsi Figur 8 nedan.
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Figur 7, Indelning av riskkapitalbolag. (Modell framtagen av Beta.)

ALFA BETA GAMMA
Antal ar i branschen 15 ar 10 ar 25 ar
Arbetssatt Arbetar aktivt i Arbetar aktivt i Arbetar aktivt i
portféljbolagen och gor portféljbolagen och gor portféljbolagen och gor
normalt exit efter 3-5 ar normalt exit efter 3-5 ar normalt exit efter 3-5 ar
Typ av Normalt i sddd-fasen av. Normalt i sddd-fasen av. Normalt i sddd-fasen av
investeringar hégteknologibolag hdgteknologibolag hogteknologibolag
Forvaltat kapital 150 MSEK 225 MSEK 180 MSEK
Totalt antal 50 st 20 st 75 st
investeringar
Procent dar
produktlansering ca 70% ca 70% ca 80%

skett fore exit

Figur 8, De studerade venture capital-bolagen

De specifika portfdljforetagen har valts sa att hédften av fallen exit ha genomforts
innan produktlansering och tvértom i de tre resterande. Foretagen har valts i
samrad mellan forfattarna och intervjuobjekten utifran tillgang pa information
om de aktuella féretagen samt uppfyllande av produktlanseringskriteriet ovan.
De har ala en hogteknologisk produkt med hela vérlden som potentiell marknad.
Anledningen till detta val & att det har betydelse for produktlanserings-
problematiken. | den forsta empiri vi samlade in framgick det att problemet s&g
annorlunda ut for internationella och lokala marknader. Valet att gora mot enbart
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en internationell scen, grundar sig pa att vi dar sdg de storsta problemen.
Problemen verkade vara stérre i och med att en stor marknadsorganisation ar
svarare att bygga Det & ocksa mer pengar inblandade for venture capital-
bolagen och darmed en storre risk, men @ven en storre vinstpotential .

5.5 Bearbetning av empiri

For att fa fram valgrundade resultat ur den empiri som inhamtats vid
orienterings- och djupintervjuerna, kravdes en systematisk ansats for savél
empiripresentation som anays (Holme & Solvang, 1997; Strauss & Corbin,
1990). Betydelsen av en va genomford empiribearbetning kan knappast
Overskattas vid kvalitativa intervjuer likt de som genomforts i detta fall. Da all
bearbetning och organisering av det insamlade materialet sker forst efter att
intervjuerna avslutats, kan organisering och presentation utan en strukturerad
arbetsmodell 1&tt ett evighetsarbete (Holme & Solvang, 1997). Samtidigt kan
andaviktiga delar av empirin bara bli liggande utan att anvandas.

Utifran Pattons (2002) modell for case-bearbetning och Strauss & Corbins
(1990) resonemang kring kodning har vi utvecklat foljande bearbetningsstruktur
for att komma fram till empiripresentationen. R&data in i strukturen & all
insamlad empiri.

STEG BESKRIVNING

Uppdelning Sortering av radata utifran tillhorighet; nagot av de sex
fallféretagen eller allméant resonemang kring exit,
produktlansering osv.

Kategorisering Kategorisering av samtliga uttalanden och pastaenden
inom varje tillhérighet.

Organisering Sorteringen av uttalanden och pastaenden utifran teman
och centrala fenomen.

Presentation Empiripresentation i berattande form baserat pa all
insamlad empiri utifrn respektive tema/fenomen och
fallstudie.

Gemensam struktur for presentation av fallrelaterad
empiri:

Kontext —> Vad hande (exit fére eller efter
produktlansering) —> Varfér hande det —> Féljder av det
intraffade —> Kunde exit gjorts annorlunda (efter/fore) —>
Foljder i detta fall = Ovriga uttalanden rérande fallet
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Figur 9, Systematisk bearbetning av empiri.

5.6 Kallkritik

For att diskutera svagheter i studiens metod maste forst begreppen validitet och
reliabilitet och dess innebord definieras sdsom forfattarna ser det utifran denna
studie. En alméant vedertagen Overséttning &r giltighet och tillforlitlighet. Det
som laggs bakom dessa begrepp ar formagan att studera det man tror sig studera
respektive om de metoder som anvands ger fel &ven nar de méter rétt saker.

De problem med validitet och reliabilitet som har uppstétt i denna studie grundar
sig i synen pa vad som & sanning nar analysen har gjorts. Vi har utgétt fran
koherensteorin om sanning, vilket innebar att om tva sanna pastaenden kan
kombineras till ett nytt pastdende sa & aven det sanning (Kalve 1989). Vi har
forutsatt att den teori vi forhdlit oss till och att den empiri vi samlat in & sann
och pa detta byggt analysen. Att al teori och empiri & sann & dock inte
gavklart. Om sa inte &r fallet skulle slutsatserna som tas i studien inte heller
vara sanning enligt ovanstéende definition. Detta ar en brist i studien. Till vilken
grad detta paverkat de dlutgiltiga resultaten & svart for oss att bedoma
Anvéandandet av ett stort antal olika teoretiska kéllor, kan dock ge en viss
trygghet rérande korrekthet var teoretiska referensram.

5.6.1 Empiri

| denna studie har det 6nskade resultatet av metoden varit att lyckas undersoka
vad som & problematiskt fér venture capital-bolag i bedlutet att gora exit fore
eller efter produktlansering. Att det & venture capital-bolagen som varit objekt
for undersdkningen ger inte automatiskt att det som trotts undersokas verkligen
har undersokts. Den grundl&ggande problematiken kring detta har sin grund i att
det & méanniskor med subjektiv uppfattning som har anvant sig av sprak for att
formedla sin kunskap. For vad & egentligen sanningen for venture capital-
bolagen kring det vi undersokt? Ett fenomen kan enligt Patton (2002) tolkas och
beskrivas pa tre sétt. | det forsta fallet uttrycker den undersokte sig utifran hur
han eller hon ser pa problemet. | det andra fallet utrycks en asikt om hur det
faktiskt &r, ett forsok att beskriva en generell sanning om ett fenomen. Till sist
kan den undersokte utga fran instadllningen att inget & nagot forréan den
undersokte har definierat det. Den sistndmnda kategorin & mindre trolig i vart
fall, men skillnaden i de tva forsta maste beaktas. Detta kan vara en faktor, om
an abstrakt, som paverkar validiteten negativt. Skillnaden skulle kunna innebara
att venture capital-bolagen inte har beskrivit hur de sig pa problemet och vad de
agerade utifran med produktlansering, utan snarare hur de tror att det borde vara.

Ytterligare ett problem med studiens utformning & att talet som
kommunikationsform kan innehdlla en felkdlla och darigenom paverka
tillforlitligheten negativt. Enligt Kalve (1989) kan den som talar misslyckas med
att uttrycka sig pa ett sadant sétt att lyssnaren far samma bild av vad som menas.
| véart fall kanske detta problem inte berdr enskilda ord eller meningar som
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misstolkas utan snarare ett helt omrade. Det kan foreligga en risk att en
diskussion kring t.ex. varumarke har uppfattats som central av lyssnaren, medan
den som talar bara gled in pa omradet utan att det for den saken &r det viktigaste
enligt talaren.

Ett tredje problem med denna studie som ocksd kan resultera i att bade
tillforlitligheten och giltigheten paverkats negativt & tidsfaktorn. De specifika
fall som studerats har inte studeratsi realtid. Det innebér att riskkapitalisterna har
haft tid att i efterhand fundera Over hur det gick till. Deras slutsatser stBmmer
nodvandigtvis inte dverens med vad som utifran ett mer objektivt perspektiv
faktiskt hande. Vidare pa samma linje ligger Nygaard & Bengtssons (2002) idé
om att beslutsprocesser ofta” efterrationaliseras’ for att inte ifragaséttas av andra.
Det som i en bedutssituation ligger till grund for beslutet kanske inte & de
faktorer som efterdt framstar som det rationella och da presenteras. Detta skulle
kunna ha paverkat denna studie.

5.6.2 Teori

Det forsta som kan paverka graden av sanning i den teori som &r presenterad &r
att vi inte tolkat teorin pa ett korrekt satt. Vi har valt att anvanda teorier i ett
sammanhang som skiljer sig fran det sammanhang som teorierna togs fram. Till
exempel gadller kanske inte produktlanseringsteorin exakt sasom tolkad da det &r
venture capital-bolag som star bakom det lanserande portfoljféretaget. Da
majoriteten av teorierna & framtagna med icke-svenska féretag som grund, kan
aven relevansen vid applicering pa Svenska foretag ifragaséttas. Ytterligare en
risk & att vi kan ha missat vad som enligt mer insatta personer & den
dominerande teorin. Ater igen kan dock ett stort antal olika och fristdende kallor
minska risken for felbeddmningar av denna sort.
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6 Produktlansering

Detta kapitel behandlar vad som &r specifikt for produktlansering av
hogteknologiska produkter. Inledningsvis presenteras de problem som gor
produktlanseringen oséker for att darefter foljas av hur olika faktorer utifran
teorin kan paverka utgangen av en produktlansering.

6.1 Osakerhet

Foretag med nya hdgteknologiska produkter etablerar sig oftai branscher som ar
dynamiska och mycket osdkra (Beard & Easingwood, 1996; Moriarty & Kosnik,
1989). Inte helt olikt mer traditionella branscher med en stabil omvérld, sa har
deras framgang sitt ursprung i hur va deras resurser och kompetenser passar
med de krav omgivningen har (Andrews, 1978). Vad som skiljer
hogteknologiska branscher frén mer traditionella & att de periodvis
karaktdriseras av stor instabilitet som 6vergér i stabilare forhallanden for att
senare dterigen aterga till instabilitet. Detta gor att foretag har mycket svart att
skapa langsiktiga konkurrensfordelar (Malm & Eneroth, 1996). Nar
omgivningen i branschen forandras sd &ndras &en de radande
framgangsfaktorerna och det blir svart for foretag att hénga med. Detta
tillssmmans med andra méjliga  faktorer  sasom  bristfalliga
distributionsmagjligheter, otillréackliga resurser for att kunna fortsétta véxa och
svarbedomd marknadstillvaxt gor marknaden speciellt riskfylld for en ny aktor
(Aaker & Day, 1986). Ytterligare en faktor som gor det extra svart att tasigin i
en bransch med en ny produkt &r att ju "nyare” en produkt &r, desto starkare blir
reaktionen fran konkurrenter (Debruyne et al, 2002).

For att strukturera denna osékerhet har Moriarty & Kosnik (1989) tagit fram en
modell som galler hdgteknologiska produkter (se Figur 10). Den férsta delen i
modellen & marknadsosakerheten, eller de tvetydigheter rérande bade typ och
omfattning av kundens behov som finns. Den andra & den teknologiska
osakerheten, vilket innebér att det inte & klart huruvida en levererad teknologi
faktiskt lyckas att uppfylla ett uttalat behov hos kunden. Hogteknologiska
produkter har alltsd per definition en stor osékerhet och risk nar det beméter
marknaden.

26



Faktorer for osékerhet pa Faktorer for osakerhet i teknologi
marknaden
Vilka behov Kommer produkter
tillfredstalls? att fungera som
utlovats?
Hur stor ar Hur andras Kommer ny Leverans
Marknaden? behov i teknologi att inom utsatt
framtiden? ersatta var? tid?
Marknadsrisk Teknploglsk
risk
Hur snabbt Accepteras en Skapas Kommer
sprids standard? bieffekter av distributdren att ge
innovationen? produkten? kvalitativ service?

Figur 10, Osdkerheter for hdgteknologiska produkter, (Moriarty & Kosnik, 1989)

Det finns ett stort antal teorier om hur osdkerheter ska bemétas vid en
produktlansering av hogteknologi. Nagra av dessa presenterasi foljande stycken.

6.2 Faktorer i lanseringen

Problematiken rérande hogteknologiska produkters forsta steg in pa en marknad
och bemétandet av den osdkerhet som finns dar, & nagot som har studerats av
Moore (1999). Moore infor i sin diskussion en "klyfta’ i produktlivscykeln (se
Figur 11) i det stadium da en hogteknologisk produkt ska ut pa en bredare
marknad. Moore menar att aven om en innovativ produkt tas vél emot av den
tidiga marknaden, entusiaster och opinionshildare sa faller produkten ofta ner i
klyftan da den bredare marknaden inte tar emot den som forvéantat. Detta forstor
enligt Moore manga produkter da ledningar som vantar sig en klassisk
utveckling efter produktlivscykeln borjar forsoka dtgéarda felet med enda resultat
att de destabiliserar hela foretaget. Det finns alltsa dven en risk som &r intern, hur
ledningen formér att hantera situationen, utéver den som finns i marknad och
teknologi.

27



Forséaljning

A

/\ Klyftan

Tidiga marknaden Huvudmarknaden

Tid

Figur 11, Moores produktlivscykel (Moore, 1999)

Hur en produktlansering av en hogteknologisk produkt ska genomféras, hur
"klyftan” ska passeras, har ingen gévklar 16sning. Att en antagen strategi for
produktlanseringen ska lyckas & osdkert. Risken &r alltsd svar att hantera. Detta
speglas aven i de teoribildningar som finns pa omradet pa det vis att de motsager
varandra. | huvudsak &r det tva faktorer som diskuteras som avgorande i en
hogteknologisk produktlansering; varumérke och storleken pa producenten,
vilket diskuterasi kommande tva stycken.

6.3 Varumarke

Det traditionella synséttet dar ett starkt varumarke kommer som en foljd av att en
produkt har fatt acceptans hos kunder efter produktlansering passar inte alltid in
p& hogteknologiska produkter. For att lyckas med produktlanseringen av en
hogteknologisk produkt ska varumérket byggas innan produkten nar en storre
kundkrets. Detta gors genom att produkten sdljs in till inflytelserika intressenter
som experter pa omrédet, bade praktiker och akademiker, men &aven till
journalister, (Beard & Easingwood, 1996; Zgas & Crowley, 1995). Moore
(1999) delar inte denna syn pa var intresset for en ny hogteknologisk produkt ska
skapas utan menar att fokus ska ligga pa slutkonsumenten och inte det
"teknologiska samhdllet”. Fokus ska senare skiftas till den infrastruktur som
levererar produkten till slutkund. Att s stora volymer som majligt pressas ut pa
marknaden blir det priméara och segmentering och differentiering far en sekundér
roll. Hur varumarket ska byggas finns det alltsd olika meningar om.

Hur 1ang tid det tar att bygga ett varumérke for hogteknol ogiska produkter ar inte
faststéllt. Oakley (1997) har ett annat forhallningssétt till produktlansering av
hogteknologi. Oakley menar att det & snabbhet och bredd i lanseringen som ar
det avgorande for om en hogteknologisk produkt kommer ta en stark position pa
marknaden. Detta kan betyda att det inte finns tid for att bygga ett starkt
varumarke. Pa samma sétt som det finns meningsskiljaktigheter kring "bygga
varumarke eller lansera snabbt?’, & &ven strategin att lansera en produkt pa bred
front ifragasatt. Shepherd (1998) haller med Oakley men menar aven att en smal
och fokuserad produktlansering kan vara en lyckad strategi, speciellt pa
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marknader med hard konkurrens. Shepherd menar att en fokuserad
produktlansering léttare kan eliminera konkurrens, medan en bred syftar till att
sprida riskerna dver flera marknadssegment.

Vad & det da som ligger till bakom ett bra varumérke? Enligt Aaker (1996) &r
den viktigaste faktorn for varumérkesbyggande kvalitén pa produkten. Men ett
varumarke innehaller mycket mer an s3, till exempel spelar kéllan och dess rykte
en stor roll i produktens varumérke (Kotler et al., 1999). Nar en hogteknol ogisk
produkt positionerar sig pa marknaden anses dess varumarke viktigt. Enligt
Kunde (1997) spelar marknadspositionering och varumarket storre roll for hur en
produkt accepteras av kunden an vad sjalva produkten gor. Kunde fristéller alltsa
varumarke fran specifika produktegenskaper till skillnad fran Aaker (1996) som
vidhaller kopplingen till kvaité. Kapferer (1996) menar i samstammighet med
Kunde att ett varumérke, kan erséitta kvalité i produkten. Kapferer sager ocksa att
den omvéanda relationen gdler - att kvalité kan ersdtta varumérke. Enligt
Kapferer & det kundens intryck som & det viktiga, ett |6fte av vad som
levereras. Om inte kvalitén kan gora det kan ett starkt varumérke fungera lika bra
for att minska kundens osakerhet kring produkten och pa s sétt underlétta att
produkten kops.

Att minska osakerhet kring en produkt & samma sak som att dka kunskapsnivan
om den. Den kunskapsniva som en kund behover for att byta ut gamla produkter
mot nya ar beroende av produkttyp. Om kostnaden for en produkt bara stér for en
liten del av kundens inkomst & beslutet att kdpa den mindre viktigt. Samma sak
gédller om produkten har en kort livslangd. Desto viktigare kunden upplever sitt
beslut om en produkt, desto mindre & sannolikheten att den kops da det upplevs
som osékert (Shepherd, 1998). Hogteknol ogiska produkter faller inte naturligt in
i ndgon av dessa kategorier utan det kan variera da det ar kOparens subjektiva
syn pa produkten som avgor hur stor osakerheten &r. Vad som kan ségas allmént
& dock att for genomforandet av en lyckad lansering av en ny produkt méaste
marknaden utbildas, férdelarna med produkten maste framstéllas som storre &n
riskerna (Slater, 1993).

Forsaljning underléttas alltsa av ett starkt varumarke da kundens kunskap om en
ny produkt och dess férdelar inte alltid &r stor. Desto mindre kunskap kunden har
om produkten desto mindre & sannolikheten att kunden kommer att byta ut
gamla produkter mot den nya. Dessa problem med osakerhet hos kunden &r annu
storre nar det géaller nya produktkoncept. Har saknar kunden ofta en referensram
for att forstd hur dess behov kan bli uppfyllda och osikerheten i att kopa
produkten upplevs som annu stérre (Slater, 1993: Moriarty & Kosnik, 1989).

6.4 Storleken pa foretaget

Tillgangen pa resurser i spelar stor roll for hur en produktlansering faller ut. Att
foretaget som stér bakom produktlanseringen har de resurser som kravs for att
tillgodose kundens behov & centralt (Anderson & Day, 1997: Beard &
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Easingwood, 1996: Gatignon et al. 1990). Exempel pa sadana resurser kan vara
rykte, formaga att understka marknaden (Gatignon et al, 1990) och mdjlighet att
tillhandahalla en god distribution eller produktservice (Anderson & Day, 1997).
Ett storre foretag har dven béttre tillganglighet till resurser sdsom finansiella
resurser, personal samt intellektuellt kapital sdsom rykte och varumérken, &n sma
nystartade foretag och kan darfor |attare genomféra en lyckad produktlansering
(Shepherd, 1998). Det finns &en andra interna faktorer som underléttar arbetet
med nya produkter i storre foretag (Shepherd, 1998). For ett storre féretag som
har flera projekt pa gang verkar risken med ett enskilt projekt mycket mindre an
vad den gor for samma projekt i ett foretag som star och faller med projektet. |
ett storre foretag finns inte rédslan for ”utrotning” kopplad till ett projekt, vilket
gor att det dar finns utrymme for mer riskfyllda projekt an i sma foretag. Den
enda ddliga sidan som presenteras med storre foretag & en mycket stelare
organisation med begréansad reaktionsformaga (Hannan & Freeman, 1984), vilket
kan missgynna en ny produkt. Day (1997) hévdar & andra sidan att nér foretag
blir utsatta for en konkurrerande omvarld maste processfokus skapas i foretaget
da det véaxer pa sin marknad for att det ska verleva. Det innovativa och flexibla
har hér inte lika stor betydelse for 6verlevnad som i tidigare stadier. Det Moore
(1999) sager om storleken pa foretaget bakom lanseringen &r att den ska relateras
till omgivningen. Hur liten man kan vara beror pa storleken pa ens konkurrenter,
att man inte ska ge sig in i ett segment dar konkurrenterna & avsevart mycket
storre. Ar konkurrenterna inte storre gor det dock inget om lanserande foretaget
ar litet.

Det & mgjligt for sma nya foretag att beméta problematiken med att vara for
sma for att kunna vara konkurrenskraftiga inom sin bransch. Vad sma foretag
ofta véljer att gbra & att bilda strategiska alianser eller partnerskap. Det har
under det sista artiondet blivit mycket vanligt att sma hogteknologiska foretag
g& samman i partnersamarbete och genom synergieffekter uppnar manga av
fordelarna med att vara lite storre (Moore, 1999). For att |6sa de problem som
uppstar for sma foretag i hogteknol ogiska branscher sd ar en bra strategi att inga
ett samarbete med multinationella foretag ett sétt (Karagozoglu & Lindéll,
(1998), qtd. in Gullstrom et al.). Specifikt kan denna typ av samarbete skapas for
att komma a den andra partens marknad genom att nyttja dess organisation (Doz
& Hammel, 1998 gtd. in Gullstrém et. al.). Detta & nagot som skulle kunna vara
[ampligt just vid en kréavande produktlansering. Formerna for denna typ av
samarbete & manga, t.ex. Joint ventures, licensiering eller utkontraktering.
Grunden med dem alla & att man byter olika varden mellan parterna som
betalning for nyttjande av varandras resurser, sasom kunskap, distribution eller
varumérke. Det finns dven en nackdel med att skaffa en samarbetspartner, nér
samarbetskontraktet gar ut sa kan samarbetet ha lett till att en konkurrent skapats
(Kotler, 1999).
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7 Varderingsteori

| detta kapitel presenteras varderingsteorier igenom. FOrst presenteras ett antal
olika véarderingsanalyser och metoder for onoterade foretag. Sst diskuteras
koparensroll sdsomen part i varderingsforfarandet.

Venture capital-bolagets vinst beror till stor del pa vilken vérdering som gors av
portfoljbolaget vid exit-6gonblicket. For att kunna diskuterai vilken utstrackning
en produktlansering kan paverka véardet ett venture capital-bolag kan fa ut for ett
portfoljbolag, ar det viktigt att forstd hur vardering av foretag traditionellt gar
till. Sérskilt viktigt &r det att forsta hur en véardering vid forsaljning business-to-
business fungerar och vilken roll sdjaren och koparen spelar i gév
varderingsforfarandet.

Att portfoljbolaget inte & noterat pa ndgon bors férsvarar vérderingen da det inte
finns ndgot referensvarde i form av ett borsvérde. Denna avsaknad av en
marknad medfér att det inte & teoretiskt mojligt att identifiera ett objektivt varde
av portfoljbolaget. | stéllet blir det subjektiva uppskattningar som ar avgorande
for foretagets varde (Nilsson et al., 2002). Det finns en stor osgkerhet i de
variabler som anvéands vid en foretagsvardering enligt traditionella
varderingsmetoder. Den finansiella risken, vilket inneb&r osdkerheten i om
investeraren kommer att fa tillbaka sitt investerade kapital (Melin et al, 2002)
uppkommer till viss del av véarderingsproblematiken da véarderingsprocessen &r
grunden till vilket pris foretaget séljs for.

7.1 Olika Varderingsmetoder

Vérderingen av privata aktiebolag genomfors i Sverige vanligtvis revisorer. En
revisor behover vid en trade sale-véardering inte ta hansyn till makroekonomiska
indikatorer sdsom valutakurser och ranteutveckling vilket aktieanaytiker
behdver vid en bedémning av ett publikt bolag. Sjdlvklart kommer dock
varderingen av privata bolag att bero pa industriella och lokaa
marknadsforhallanden. Risken & ocksa storre vid vérdering av onoterade bolag
an noterade da detta inte & en lika likvid investering, investeringen kan inte
sédljas lika snabbt och enkelt (Nilsson et al., 2002).

Det mest grundldggande skolboksvérderingsséttet presenteras av Lehtonen
(2000) och innebar att foretagets nuvérde & att summan av ala framtida
kassafl 6den med hansyn taget till diskonteringsrantan.

Detta innebar sjdvklara anvandningsproblem da det ofta & valdigt svart att
uppskatta framtida kassafloden och diskonteringsrantan. del Sol (1999) menar
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aven att en stor osakerhet med denna metod & att den inte tar hansyn till
konkurrensen pa marknaden.

En vérderingsmetod som anvands for onoterade féretag och diskuteras av Paradi
(2001) &r att jamfora portfdljforetaget med liknande noterade foretag och véardera
portfoljbolaget utifran dessa. En faktor man da brukar titta pa & hur mycket
foretaget tjanar per aktie. Denna metod har ocksa sina svagheter da borsvéarden ar
beroende av marknadssituationen och specifika karakteristika hos de
borsnoterade foretag man jamfor portfoljforetaget med (Lehtonen, 2000).
Dessutom ar aganderollen och ledningsrollen enligt Nilsson et a. (2002) oftare
narmare knuten, de kan till och med vara samma person, i €tt privatforetag. Detta
gor att i ett privat bolag & ofta det stora malet att minimera foretagets
beskattningsbara vinst. Medan i ett publikt bolag & vinsten ofta mattet som
anvands for vardeskapande. Darfor kan en jamforelse baserad pa vinsten vara
missvisande.

Ett tredje varderingssétt & att enbart anvanda sig av det bokforda véardet pa
foretaget. Detta ger ofta en valdigt missvisande bild d& manga utvecklingsforetag
har ett litet bokfort varde. Darfor anvands denna varderingsform for dennatyp av
foretag nastan enbart vid likvidation (Lehtonen, 2000).

Melin & Kuikka (2002) identifierar ytterligare en varderingsmetod som de kallar
for fornuftsvardering, vilken bygger pa varderarens erfarenheter, kunskaper och
intuition. Denna varderingsmetods tillforlitlighet & mycket beroende pa
varderarens personliga egenskaper. Fornuftsvarderingsmetoden har svagheten att
det & omgjligt att sia om framtiden. Melin & Kuikka menar dock att
investerarens intuitiva beddmning torde vara den vardering som vager tyngst i
beslutsprocessen. Enligt Campbell (2001) leder denna typ av oteoretiska
"tumregels-varderingar” ofta till stora vérderingsfel. Campbell menar att denna
typ av vardering ofta leder till for hogt varderade féretag och darfor ar bra for
séljaren men daligt for koparen.

Véarderingsproblematiken & dock mer komplicerad &n ovan beskrivet. Detta
grundar sig forst och framst pa att olika personer varderar olika tillgangar olika
mycket. Till exempel kan ett forlusttyngt foretag ha ett visst vérde for en képare
som vill utnyttja forlustavdragen och ett annat varde fér en kdpare som vill
komma at en speciell kompetensinom foretaget (Nilsson et a., 2002).

Darfor existerar inget "korrekt” varde for ett portfoljforetag utan det finns bara
subjektiva varderingar. Att vardering &r ett oprecist omréde speglas vl i foljande
uttalande av Campbell (2001):

It should be a science but it appears more like an art.
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Som beskrivits ovan paverkar koparens syfte vilket pris portfoljbolaget kommer
att siljas for. For att fa en sa klar bild som mdgjligt av varderingsproblematiken
gas darfor koparens roll mer ingaende igenom i f6ljande stycke.

7.2 Koparens roll

Vid en trade sale & en av parterna det kopande foretaget. For att fa en klarare
bild av hur det kdpande foretaget resonerar och ténker vid en trade sale
behandlas hér tdnkbara motiv som det kopande foretaget kan ha. Dessa motiv ar
avgorande ur véarderingssynpunkt da koparens syfte styr vilket pris de & beredda
att betala for portfoljforetaget (Nilsson et al., 2002). Detta ar viktigt da en
produktlansering kan paverka priset vid forsdljning av portfljbolaget olika
beroende pa vilket motiv képaren har.

Enligt Olve (1988) skall det kopande foretagets afférsstrategi avgora vilka
forvarv som efterstravas. Affarsstrategin har ofta flera olika grenar och darfor
kan olika motiv for uppkop finnas.

Enligt Lehtonen (2000) kan ett forvarvsmotiv vara att 6ka det kopande foretagets
konkurrensfordelar eller for att fatag i undervéarderad kompetens/tiligangar eller
ocksa for att det kopande foretaget vill komma in pa nya marknader. Andra
motiv kan vara att kbparen har ett behov att rekonstruera sig for att méta upp mot
kraven pa en standigt foranderlig bransch. Uppkopet kan aven enligt Healy et al.
(1992) leda till operativa synergieffekter da verksamheterna kan Overlappa
varandra, vilket leder till att operativa kostnader kan minskas fran vad de bada
enskilda foretagen enskilt hade. Aven finansiella synergieffekter kan uppnas
enligt Sudarsanam et al. (1996) som pekar pa att dgarna av det kopande foretaget
kan uppleva en vardedkning trots utgiften for kopet. Enligt Olve (1988) kan
motivet vara sd enkelt som tillvaxt. Foretaget kan uppleva att det inte har tid att
vaxa organiskt och genomfor darfor uppkop. Olve pekar dven pa att ett uppkop
kan goras for att andra koparens foretagskultur eller atminstone att det uppkopta
fOretaget blir en oas av kreativitet och fritt tankande i en annars stel organisation.
Ett annat motiv kan enligt Olve vara att utnyttja en undersysselsatt
marknadsorganisation genom att fa fler produkter att sélja.
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8 Beslutsfattande

De teorier som i detta kapitel presenteras kring beslutsfattande, bestar av tva
delar. Forst presenteras kort hur bedutsteorin vuxit fram och dess centrala
begrepp. Darefter gar vi lite narmare in pa hur en beslutsprocess &r uppbyggd.
Sarskilt den senare delen kan ge en bas for att forsta hur produktlanseringens
foljder for bland annat varderingen i praktiken paverkar beslutsfattaren vid ett
exit-bedlut.

Denna uppsats kretsar kring beslut, mer bestéamt bedlutet av ett venture capital-
fOretag att avyttra ett innehav i ett portfoljforetag. Som diskuterats tidigare i
uppsatsen ar det ett antal faktorer som paverkar forutséttningarna for att gora exit
vid en given tidpunkt. Faktorer som kan paverka olika mycket fran gang till
gang, men som ocksd kan uppfattas och vérderas annorlunda mellan olika
individer. For att forsta denna situation och hur en beslutsfattare agerar utifran
den information som finns tillganglig vid beslutspunkten, finns ett behov av att
forsta vad ett beslut & och kanske an mer intressant - hur manniskor i grunden
fattar beslut.

8.1 Beslutsteorier

Stora delar av den beslutsteori som finns presenterad i litteraturen utgdr fran
matematiska modeller for att beskriva manskligt beteende i beslutssituationer.
Inom i synnerhet nationalekonomin och mer specifikt ekonometrin har denna
matematiska ansats en central roll. Schick (1997) pekar bland annat pa styrkan i
Bayes logik da den kan hantera beslut under saval sékerhet som osskerhet med
enbart sma modifieringar. Den stora svagheten ligger i att, som bland annat
Schick havdar, alt manskligt bedutfattande inte & kvantifierbart samt att
informationsbrist kan medfora att det inte finns ett underlag att utga ifran.

En bra icke-matematisk spegling av beslutsteorin gors av Schick (1997). Han
menar att det finns tva grundléggande fragor inom beslutsteorin; Vad ar ett val?
samt Vad ar ett skal/en anledning?. En forutséttning for att ett beslut ska kunna
fattas, att ett visst val gors, & att det finns alternativ, vilket utdver Schick &ven
bland andra Matheson & Matheson (2000) och Hammond et al. (1999) pekar pa.
Det ska aven skiljas mellan att véja och att agera. Att vajainnebar i grunden att
tanka fore handling, medan att agerainnebar att handlingen foregér den egentliga
tanken. Bakom varje val finns aven ett skal eller en anledning till att det aktuella
valet gors. Ett ska eller en anledning menar Schick & ett tredelat mentalt
tillstand i form av en Gvertygelse att ett visst alternativ eller utfall &r att foredra,
en langtan efter ett visst tillstand och slutligen en forstaelse for vad som givet
forutséttningarna & mojligt att uppnd/astadkomma.
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Nygaard & Bengtsson (2002) tar mer att verksamhetsperspektiv och talar om
rationalitet och den rationella beslutsmodellen som beslut vilka avspeglar en
mamedveten berdkning av aternativa handlingsvagar och konsekvenser. Den
rationella beslutsmodellen grundar sig pa tre antaganden; beslutsfattaren har en
klar och stabil malsattning (jfr Schicks skd ovan) som styr besuten,
bedutsfattaren har fullstandig information om alla aternativ och konsekvenser,
samt, beslutsfattaren nyttomaximerar givet malet for det aktuella besl utet.

Det forefaler dock inte vara falet att en bedutsfattare i varje val a fullt
rationell. Schick (1997) menar att detta & altfér stora krav att stélla pa en
manniska, da verkligheten sdllan &r fri fran risk och osdkerhet. Den rationella
modellen & snarare att se som en normativ modell, en idealmodell. Detta styrks
av Nygaard & Bengtsson (2002) som pekar pa den kritik som under 1950-talet
framfordes gentemot den rationella beslutsmodellens begrénsningar vid
tillampning pa bedutsforlopp i organisationer. Denna kritik resulterade i
duténdan en den begransat rationella modellen, vilken pekar pa att en
bedutsfattare i en organisation hammas av en rad individuella och
organisatoriska begransningar. Modellen & baserad pa en beteendeteori om
verksamheter och har modifierat den rationella modellens antaganden till
foljande (Cyert & March, 1992): En bedutsfattare har endast begransad
information om olika aternativ och dess foljder, vilken kan bero pa savd
informationsbrist som selektiv perception. Beslutsfattaren styrs snarare av oklara
och instabila mal an av klara dito. Detta beror pa att vissa mal, eller snarare
aspirationer, kan vara undermedvetna och/eller inbtrdes motstridiga och darmed
svara att rangordna. Slutligen beskriver denna teori ménniskan och beslutsfattare
som nyttosatisfierande snarare an nyttomaximerade. Med detta avses ait en
[6sning som é&r tillréckligt bra stkes framfor den optimala. Detta styrks dven av
Schick som pekar pa att det till och med kan vara kontraproduktivt att vanta pa
det optimala alternativet, da detta kan ledartill att exempelvis hela affaren istéllet
forloras till en annan aktdr som & nyttosatisfierande snarare @n
nyttomaximerande. Det senare utvecklar Nygaard & Bengtsson till begreppet
kontextuell rationalitet. Med detta menas att manniskor i grunden alltid forsoker
vara rationella, men att beddmningen sker utifran den kontext de verkar i snarare
an att vararationellai en absolut mening.

8.2 Beslutsprocesser

For att ytterligare forsta hur beslutsfattande kan eller bor se ut i praktiken &r det
av varde att titta narmare pa besutsprocesser. De modeller for bes utsprocesser
som Vi presenterar nedan tar ofta Sitt ursprung i beslutsteorier och
beteendeteorier, men & mer praktiskt tillampbara pa en faktisk bedutssituation i
en verksamhet. Aven har kan man tala om tva huvudkategorier; normativa och
deskriptiva modeller. Modeller av bada kategorierna anser vi har véarde for var
studie. De deskriptiva modellerna kan hjélpa oss att forsta hur olika faktorer,
varav produktlanseringsmomentet & en, vags in i beslutsprocessen. Samtidigt
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kan de normativa modellerna ge en bild av hur olika faktorer bor paverka
besutsarbetet.

Keeney talar mer konkret om tva olika satt att beskriva beslutsprocesser, baserat
pa vilket det initialla momentet i processen &r (Brannback, 1996; Keeney, 1996).
Alternative-focused thinking (AFT) representerar den traditionella normativa
synen pa hur bedlutfattande fungerar. Modellen &r reaktiv i den meningen att det
forsta steget efter att ett problem identifierats &r att understka vilka aternativ
som finns. Efter detta specificeras vilka varden respektive aternativ kan skapa.
De tva sista stegen darefter &r att utvardera och vaja bland alternativen. Keeney
menar dock att anledningen till att alternativ & relevanta, enbart beror pa dess
funktion som véardeskapare. Han menar darfor att bedlutsfattande istéllet ske
utifran value-focused thinking: (VFT). Modellen har de tva dutstegen
gemensamt med AFT, men skiljer sig i den initiala stegen. VFT &r proaktiv, till
skillnad frén AFT:s reaktiva angreppsétt, da den utgar fran vilka véarden ett beslut
syftar till att skapa eller medféra. Ledn (1999) har i en studie jamfort effekterna
av AFT och VFT vid bedlut och konstaterade betydande fordelar med VFT.
Sarskilt pekar Ledn pa att VFT ger en utforligare och mer strukturerad analys
samt att denna struktur rent kvalitativt & avsevért béttre &n resultatet av en AFT-
analys.

Merparten av den litteratur som finns kring beslutsprocesser kretsar emellertid
kring den modell som Keeney benamner alternative-focused (t.ex. Raiffa, 1997;
Matheson & Matheson, 1998; Howard R.,1988). Hammond, Raiffa och Keeney
(2001) beskriver dock en proaktiv modell i flera steg for processen fram till
beslut och implementation, Aven Nygaard & Bengtsson (2002) presenterar en
modell baserad pa den rationella beslutsteorin som har stora likheter med
Keeneys VFT. En principfigur éver den proaktiva beslutsprocessen presenteras i
nedanstaende figur.

Decision
Problem Objective Alternative Consequences Tradeoffs
> > > > and

choice

Uncertainty
Risk tolerance
Linked decisions

Figur 12, Det smarta bed utets 8 element (Hammond et al., 2001; Howard T, 1984)
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Né&r va8l beslutsproblemet & definierat géller det att forst verifiera att det
verkligen & rétt problem och att det & satt i rétt kontext. Denna inledande
avgransning spelar en enorm roll for den fortsatta processen. FOr att beslutet som
ska tas ska leda dit beslutsfattaren vill, for att det ska fa en riktning, maste
malséttningen (objective) vara klar och tydlig. Denna malséttning ska vara en
avspegling av vilka véarden bedlutet forvantas skapa. Dérefter & det dags att
generera alternativ. Som namnts tidigare kravs alternativ for att ett beslut ska
kunna tas och, som ex. Hammond et al. (2001) papekar, blir aldrig det slutgiltiga
bedlutet béttre an det basta alternativet. For att avgora vilket aternativ som bést
stammer Gverens med de malsittningar som satts upp, kravs en kartlaggning av
varje aternativs konsekvenser. Ofta star emellertid flera ma i konflikt med
varandra, vilket leder till kompromisser (tradeoffs). For att kunna gora ett
intelligent val maste en bedutsfattare vara beredd att prioritera vissa mal fore
andra.

De tre faktorerna osdkerhet, risktolerans och lankade beslut paverkar hela
beslutsprocessen, fran borjan till sut. De anvands som ett stod vid beslut i
foranderliga miljoer och varierar mellan olika bedutsfattare. Faktorernas
inverkan tenderar ocksa att bli stérre vid komplexa problem och
bedutssituationer (Howard T., 1984), dér strategiska beslut i organisationer ar ett
exempel For att hantera osakerheten kan exempelvis en matematisk ansats med
sannolikheter for olika utfall anvandas. Svarigheten med en dylik ansats & dock
att dla utfall inte & kvantifierbara. Risktolerans paverkar den egna benégenheten
att ta risker och sdedes vilka alternativ. som kan vara aktuella Med
sammanlénkade beslut avses att beslut hanger ihop Over tiden, ett beslut kan
generera flera nya bedutssituationer langre fram. Om en bedutsfattare ar
medveten om detta vid varje bedut, blir de efterfoljande beslutssituationerna
|éttare att hantera. (Hammond et al., 2001; Matheson & Matheson, 1998)

| skarp kontrast till ovan presenterade beslutsmodeller beskriver Nygaard &
Bengtsson (2002) en modell som populért kallas soptunnemodellen. | denna
modell ses en verksamhet som

- en samling valmojligheter som soker efter problem

- @mnen, saker och kéndlor till f6ljd av en beslutssituation dér de kan komma
till uttryck

- l6sningar till f6ljd av amnen eller saker som de kan varal6sningar pa

- beslutsfattare som |etar efter ndgot att besluta

Baserat pa ovan antaganden om en verksamhet beskriver soptunnemodellen fyra
parallella strommar som sténdigt flyter genom verksamheten

En strém av beslutssituationer och besl utsanledningar
En strém av problemstallningar

En strém av |8sningar

En strém av deltagare med begransad tid och energi

A wbdpE
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Bedut beskrivs som sammankopplingar mellan de fyra strémmarna.
Sammankopplingarna kan vara mer eller mindre préglade av slumpen,
deltagarnas tidigare erfarenheter och/eller verksamhetens struktur. Den
sammantagna bilden av verksamheten som modellen vill ge & den av en
organiserad anarki, dar ingen enskild part kan ségas helt styra verksamhetens
inriktning.
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9 Empiri

| detta kapitel presenteras den empiri som samlats in i samband med
genomforda intervjuer med de venture capital-bolag som &@r studieobjekt i denna
uppsats. Inledningsvis presenteras de generella tankegangar kring exit och
produktlansering som framkommit dels  vid de inledande
orienteringsintervjuerna och dels under djupintervjuerna. Darefter presenteras
var for sig de sex fallforetag vilka diskuterades under djupintervjuerna.

9.1 Processen fram till exit

Innan ett venture capital-bolag genomfor en nyinvestering i ett foretag har
samma foretag genomgatt ett utvarderingsarbete i flera faser. Ett av de steg som
utvarderas & majligheterna till exit. Hur manga de &r, vilka de & osv. & saker
som paverkar huruvida en investering kommer att goras eller €. Nasta steg i
arbetet med de investeringar som gétt igenom utvarderingen med positivt resultat
ar tecknandet av avtal mellan venture capital-bolaget och entreprentren. Detta
avtal innehdller en tidsplan over investeringsperioden och finansieringen
faststélls i stora ramar. Detta kontrakt & dock ett levande dokument som kan
revideras under tidens gang beroende pa utvecklingen. Milestones & exempelvis
krav som finns i avtalet och om de uppfylls ser avtalet ut pa ett visst sétt, om inte
ser det ut pa ett annat. Behovet av att hela &gande ska vara flexibelt fran venture
capital-bol agets sida uttrycktes pa foljande sétt vid en intervju med Gamma:

Portfoljbolaget ar till salu fran dag ett egentligen. Det finnsinte
riktigt nagra avgorande moment da vi resonerar somsa att ” nu ska vi
sdlja for detta ar klart” . Man maste leva nara marknaden och lyssna
till kdparens behov. Ibland vill kunden bara kdpa ett patent for det
passar in i deras produktstrategi. Venture capitalisten maste vara
valdigt 6ppna. Vad hander och vem kan vara intresserad? Man
scannar marknaden hela tiden.

Avsikten att gora en exit finns ocksa uttalad fran borjan. Gamma pekar dock pa
att exit-fokusering har framférallt kommit de senaste 10 aren. Tidigare férekom
inte en lika stark exit-fokusering, aven om slutmalet fortfarande var exit. Idag
talas det dock mycket tydligare om exit vid investeringstillféllet som en foljd av
tidigare konfliktsituationer da olika syn pa exit forekommit. Samtidigt pekar Alfa
pa att exit inte far vara det enda ma som avspeglasi arbetet fran entry till exit.
Det taktiska och operativa arbetet, att fatta ratt beslut varje dag, & minst lika
viktigt. Risken for felaktiga beslut & annars stor. Fokus pa exit kan ocksa skapa
oro, da agarbyte och ledningsbyte i allmanhet & svart for anstallda.
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Samtidigt & exit ndgot som ar mycket svart att planera. Dels &r det svart att vid
entry och darmed féljande kontraktskrivande forutspa foretagets utveckling 6ver
tiden och dels styrs tillgangen pa kdpare i hdg grad av makrofaktorer. | nagra fall
har venture capital-bolaget haft en viss kopare eller grupp av kopare i atanke vid
entry, men exakt nér de vill kdpa gér fortfarande inte att forutspa. Ett av venture
capital-bolagen uttryckte det sammanfattningsvis som foljer:

All exits are by accident. Det galler dock bara momentet att hitta en
kopare. Dérefter tar en professionell process 6ver nar det galler
forhandling och kontrakt, men nér i tiden exit infaller triggas ofta av
rena tillfalligheter.

Hur val en exit faller ut far inte bara kortsiktiga finansiella effekter for venture
capital-bolaget i och med betalning fran koparen, utan det finns dven en mer
langsiktig aspekt av vad som hander efter exit. | flerafall har en god utveckling
efter att venture capital-bolaget avslutat sitt engagemang anda kommit bolaget
till godo. Bra forsdljningar och goda affarer aven for kOparen & nagot som
bygger venture capital-bolagets varumérke och ger en bdttre
forhandlingsposition vid framtida férséljningar. En annan varumarkesaspekt som
& kopplad till detta & varumérket pa portfdljbolagen. Intervjupersonerna menar
att varumérke pa det enskilda portfoljbolaget inte har sa stor betydelse da kopare
& mycket kunnig och det snarare & kvalitet som avgor vardet pa ett
portfoljféretag. Darmed genomfors inget medvetet varumarkesbyggande for de
enskilda portfdljbolagen, utan det & venture capital-bolagets varumérke som
lockar kopare i det inledande skedet.

For att skapa exitmojligheter & det mycket viktigt med ett stort ndtverk. Dels
behovs ett natverk av andra investerare, representanter pa storre foretag i den
bransch som portfoljbolagen & aktiva samt en almén koll pa olika aktorer i
branscher och dels behdvs ett ndtverk av experter och andra lampliga
referenspersoner som bekrafta produkten pa ett tekniskt plan. | synnerhet
experter har dven en god allmankunskap om sitt omréde da de i sina respektive
nétverk ofta har kontakter vidare ut i ndringslivet och kontakt med dessa experter
kan snabba upp acceptansprocessen for en ny produkt avsevart. Inom biotech ar
kontakten med referenspersoner sasom lakare och forskare extra viktig och kan
helt avgora ett portfoljforetags mojligheter att ta sig ut pd marknaden. Inom de
flesta omréden, alltsd inte bara biotech, arbetar venture capital-bolagen direkt pa
opinionshildande personer, ofta framstdende forskare i toppskiktet av sin
bransch. For att fa med dessa personer pa skeppet kravs emellertid dven faktiska
testresultat att luta sig pa. Inom biotech & det exempelvis sdlan ndgon storre
mening att bérja med marknadsforing innan de kliniska testerna & gjorda, ofta
efter 2-3 &r. Darefter kan man marknadsfora genom till exempel symposier.
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9.2 Produktlanseringsmomentet

Ett av de viktigaste momenten for att skapa faktiskt/métbart varde i ett foretag ar
produktlanseringen. For de studerade venture capital-bolagen & dock laget nagot
annorlunda nér de resonerar kring produktlansering i ett portfdljbolag. For dem
kan ett portfdljbolag fortfarande ha ett stort varde om en industriell kopare &r ute
efter innehdllet i portfoljforetaget snarare an dess eventuella befintliga
omséttning och lanserade produkt. En produktlansering kan dock fylla en
funktion som kvitto pa ett varde i en ny produkt eller teknik i form av en
marknadsacceptans eller liknande. Det kan ocksa fungera for att géra omvérlden
uppméarksam pa att foretaget och/eller produkten finns och pa sa sétt locka
potentiella kopare. Likt exit & dven en produktlansering svar att planera helt och
hallet i forvag. Mgjligen kan produktlansering némnas som en kort milestone i
ingangsavtalet mellan entreprendren och venture capital-bolaget. Den anledning
som namns till att laget & sA pass svarbedomt skiljer sig dock frén ovan
diskuterade forklaring kring exit. Produktlanseringen & snarare nagot som
kommer naturligt i portfoljbolaget. Ett av de intervjuade foretagen anser
exempelvis att:

Produktlanseringen for oss &r inte nagon ” big issue” , det &r ingen
strategiskt avgorande punkt ur ett bredare perspektiv sett. Det &r inte
nagon stor forandring nar det hander, utan det &r bara en del i
processen.

Det som gor produktlanseringen i ett portfdljforetag komplicerad foér venture
capital-bolag & snarare de otydliga foljderna sett till venture capital-bolagets
forvantade avkastning vid exit. Mot bakgrund av detta gar ocksa meningarna isar
bland de intervjuade féretagen rorande om produktlansering & nagot som
generellt ska ske under den tid man ager portféljbolaget. Ett bolag menar att de
adrig nadgonsin pa allvar tankt tanken att genomféra en full produktlansering
gava. Ett annat fOretag menar att man redan fran forsta dagen tanker pa vad for
produkt koparen vill ha, men att koparen gadv fa ta hand om
produktlanseringen. Det tredje foretaget var till en borjan mer tveksamma 6ver
vilket som & det basta valet, att gora produktlansering v eller . Mot slutet
av den andraintervjun sa man dock féljande:

Jag har funderat mycket 6ver det har problemet med anledning av de
samtal vi fort, och nar jag ténker pa det nu sa fragar jag mig om det
anda inte &r bast att alltid halla sig borta fran produktlanserings-
momentet, for det medfor bara krangel.

Alla tre venture capital-foretagen har dock vid flera tillfallen genomfdrt
produktlanseringar i portfoljbolag innan exit, totalt i 70-80 % av dla
portfoljbolag har det varit falet. Det har ocksa vid varje tillfalen kants helt
naturligt att gora pa det sétt man gjorde. Anledningarna till detta & flera. Bland
annat har det ovan namnts att produktlansering & nagot som kommer naturligt i
utvecklingen. Samtidigt kommer emellertid inte alltid exit naturligt i tiden, om
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an ofta i trakten av den period da produktlansering &r aktuell. Forklaringen till
dettai sin tur ar att det inte alltid finns en kopare. Det &r sdllan aktuellt att l1&gga
verksamheten i portfoljbolaget i malpase annat &n da man har en stor kopare " pa
kroken”. Det maste handa ndgot och att forska vidare &r sillan aktuellt &ven om
"entreprendren sannolikt skulle kunna gora det i ala evighet”, som ett bolag
uttryckte det. Darmed genomfdrs i flera fall produktlansering @en om det
medfor en stor risk for venture capital-bolaget. Produktlansering &r enligt ett
bolag enbart intressant en sista utvég, ndr alla andra aternativ har fallit bort. Ett
annat bolag haller dorren mer dppen for att kunna vanta med produktlansering
lite till for att hinna gora exit innan. Det gdller emelertid primart nar
portfdljbolagets produkt & vé skyddad av starka patent och déarmed inte lika
kandligt for exakt timing i produktlanseringen.

Det finns ocksa lagen da en produktlansering innan exit anses vara”onodig”. Ar
portfdljbolagets produkt avsett for en "erséttningsmarknad”, vilket innebér att
den produkt som tas fram i portféljbolaget ersétter en dldre och omodernare
befintlig produkt ar det |&ttare att uppskatta vardet. Detta minskar osékerheten
om produkten kommer att sla eller g och gor en produktlansering mindre
nodvandig for att bevisa forsdljningspotential .

Att visa upp sitt provexemplar pa méssor och i tidningar kan ocksa récka for att
f& upp 6gonen pa kopare. Det behdvs da sannolikt ingen produktlansering for att
locka dem att bli intresserade av foretaget. Viss osékerhet kvarstar dock daingen
vet definitivt hur marknaden kommer ta produkten.

Osékerheten kan ha olika betydelse i exempelvis en forhandling.

Om man forhandlar innan produktlansering kan man havda saker om
marknadsandelar och mala upp en ljus framtid for produkten. Genom att
produkten & lanserad kan man se den "verkliga® potentialen och i de fall den
dverensstammer med den ljusa bild venture capital-bolaget malat upp kan priset
stiga, eftersom eventuell osdkerhet da helt & borta. Risken finns emellertid att
den ljusa framtiden inte bekréftas, oavsett om den i sjdva verket anda ar likaljus
men en ddigt genomford produktlansering medforde att den fulla
marknadspotentialen inte kunde pavisas. | detta lage forsvagas istédlet venture
capital-bolagets forhandlingsposition och priset sunker.

Avslutningsvis pekade ett av bolagen pa den faktor som i botten spelar mest roll
for hur val en produktlansering skafallaval ut, oavsett vem som genomfor den.

Att slutkunden for produkten [ g nddvandigtvis koparen av foretaget]

ar med i processen att utveckla produkten och portféljbolaget &r
viktigast for lyckad produktlansering.
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9.3 Olika sorters lansering

Det finns enligt de studerade venture capital-bolagen tva trénga sektorer som &r
avgorande vid beslut om produktlansering eller g i ett portfdljbolag; tid och
pengar. For att produktlansera behovs dock &ven varumérke och kompetens om
hur en s&dan gar till. Varfér varumérket &r viktigt kommer vi att dterkommatill
nedan. Kompetensen om hur en produktlansering & ocksa viktig da en
produktlansering av produkter med hela vérlden som marknad &r en stor apparat
att draigang.

Beroende pa vilket syftet med produktlanseringen & kan den genomfdras pa
flera olika sétt. Ar syftet att enbart gora en lansering for att "testa’ produktens
marknadspotential kan en geografiskt avgransad marknad valjas ut. Ar daremot
syftet att lansera produkten "pa riktigt” & sdllan en geografiskt avgransad
lansering aktuell. Ett alternativ & da att genomféra lanseringen helt och héllet pa
egen hand och med darmed féljande risker, vilka diskuterats ovan. Att gora en
full produktlansering galv ar dock i det ndrmaste omgjligt, vilket fleraav venture
capital-bolagen trycker hart pa Det som istéllet blir viktigt &r att bygga allianser
i olika former for att fa ut produkterna till en sa bred marknad som mgjligt och
detta sa snabbt som mgjligt.

Ett alternativ & att ett storre foretag i branschen hjdlper till vid
produktlanseringen. De st& da for kompetens, administration och
digtributionskanaler. | vissa fal kan de ocksa st& for enbart
distributionskanalerna. Jamfort med att gora den fullalanseringen i egen regi blir
denna avsevért billigare. Att ha en agentorganisation, likt en storre spelare |
branschen, for forsaljning och marknadsforing skulle dock betyda -40 % pa
marginalen. Fordelen med att arbeta med en stbrre agentorganisation &r att man
n&r en stor marknad snabbt, vilket & extra viktigt for snabbt foranderliga
branscher. En lyckad lansering kan ocksa enligt ett av de intervjuade bolagen
medfora att priset pa portfoljforetaget stiger kraftigt, uppdt 10 ganger jamfort
med vardet innan lanseringen. En lansering i egen regi skulle ha mycket svart att
ge motsvarande vardedkning.

Ibland kan samarbetsavtalet i sig vara viktigare an produktlanseringen. Om ett
storre foretag forbinder sig att distribuera produkten och darmed séita sitt eget
varumarke pa spel, ger dettamer trovardighet till portfoljbolaget. Detta gor ocksa
slutkunderna néjdare da det ger tillforlitlighet till produkten da underhall och
installering skots av ett storre foretag som inte kommer att ga i konkurs i
morgon. | ett av de fall som beskrevs forband sig det storre foretaget dessutom
att kopa ett visst antal produkter och skapa en marknad for produkten pa detta
sétt.
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9.4 Vardering och kdparens roll

Produktlanseringen kopplas normalt till exit via vardering av portféljforetaget,
da vérderingen av foretaget i grunden avgor hur mycket pengar venture capital-
bolaget tjanar. En produktlansering kan & ena sidan minska osakerheten kring en
produkt samt ge ett faktiskt underlag som pekar pa produktens potential och
darmed hoja foretagets varde. A andra sidan kan en produktlansering &ven sénka
vardet dels beroende pa hur framgangsrik lanseringen blir men aven beroende pa
vad koparen egentligen & ute efter. Det finns ur ett varderingsperspektiv sett
aven olika sorters varden pa ett portfoljforetag. Koparen kan dels vara ute efter
det faktiska tekniska innehallet i produkten, men &ven ett nyhetsvéarde vilket
bygger pa att produkten & ny pa sin marknad eller att hela marknaden &r "het”. |
och med att véarderingen oftast & hogst subjektiv far formella
berékningsmodeller in begransad betydelse vid vardering av ett portféljbolag.
Eller som ett av de intervjuade foretagen uttryckte det:

De flesta varderingsmodeller ar egentligen kassa. De kan mdjligen
anvandas somett delargument, men i slutdndan &r det enbart
forhandling som avgor hur mycket vi far betalt.

K 6parens centrala och starkaroll i vérderingsforfarandet vid en trade sale bygger
i grunden pa tva argument; koparen & den som kan slutmarknaden for
portfoljforetagets produkt bast samt att kdparens vilja ar, aven om det aven &r lite
av en klyscha, mer eller mindre séljarens lag. En faktor som underbygger bada
argumenten ar att kop-processer av detta slag anses vara mer rationella an
exempelvis ett vanligt konsumentkop. Utvéardering av tekniken i produkten samt
den nytta den kan fylla bedoms genom ingdende analyser i flera steg. Att
koparen & den som kanner marknaden bést kan ocksa aterkopplas till venture
capital-bolagens kérnkompetens. Deras uppgift tillsammans med portfoljbolaget
ar, som de géva ser det, att vara de tekniskt kompetenta och inte de som har bast
koll pa exakt hur avsittningsmarknaden ser ut &ven om detta hela tiden finns i
bakhuvudet. Produktlanseringens roll som indikator pa att produkten fungerar
blir darmed mindre viktig for att dvertyga kdparen.

Vem som & den ténkta koparen paverkar om produktlansering gors innan exit
eller ¢. Om kunden kréaver produktlansering som bevis pa att foretagets produkt
fungerar, kan det vara ténkbart att venture capital-bolaget aen genomfér en
produktlansering. Forhoppningsvis finns dock flera olika mojliga kdpare att sélja
till, men om det finns en stor kopare som visar intresse kan dennes vilja kan sétta
hela produklanseringsproblematiken ur spel. Nagot som kan underl&tta valet om
produktlansering €eller g &r att ha relation med kdpare redan i investeringsstadiet.
Pa detta sétt kan venture capital-bolaget fa fingervisningar om hur képaren vill
med en produktlansering.

En produktlansering kan innebéra en upplasning for venture capital-bolaget da

en produktlansering maste goras fullt ut mot en utvald marknad. Detta innebér
enligt intervjuobjekten en upplasning pa 1-2 & under vilken kapital & uppbundet
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i en lanseringsprocess men &nnu inte ger nagon forandring av varderingen av
portfoljbolaget. Sker lanseringen pa ett enligt koparens tycke helt felaktigt satt
kan emellertid en forsdljning skyndas pa, da koparen ser att potentiella varden
riskerar ga forlorade. Det kan ocksa finnas en 6nskan fran koparen att sitta sin
egen préagel pa produkten.

Att bygga ett starkt varumérke &r centralt for venture capital-bolaget for att anses
som seritst. Koparen haller reda pa tidigare forsdjningar som venture capital-
bolaget och dalig kvalitet pa de tidigare salda foretagen ger ett daligt rykte vilket
sanker priset vid forsdjning. Varumarket for det enskilda portfdljbolaget ar
déaremot av mindre vikt, bland annat bakgrund av tidigare diskussion kring
rationella kdp och kréavande kunder. Storre och etablerade foretags majligheter
att bygga ett starkt varumarke overstiger det lillaforetagets.

Vad som & en lyckad eller misslyckad produktlansering & ocksa en graskala.
Var pa skalan som & idealt att sdlja & svart att séga, da aven detta & vadigt
relativt vilken kdparen ar.

Avslutningsvis finns det dock undantag fran den rationella kop-process som
beskrivits ovan. Ett exempel som ndmndes var tillséttningen av en ny chef hos
koparen. Denne ville i och med tilltradandet ha in nya produkter i kdparens
sortiment for att visa handlingskraft och inte bara folja i den gamlas fotspar,
vilket triggade ett kop. Ett exempel som pekar &t andra hallet:

Folk [potentiella kopare] haller bra koll pa vad deras konkurrenter
gor. Har vi en gang forsokt sélja ett foretag men inte fatt det salt s ar
det sen en ” dead duck” . Folk tanker ... " varfor kdpte inte min
konkurrent foretaget. Kan det vara nagot fel med det?” Koparen
tycker i ett sAnt |1age att det ar |attare att besluta om att inte gora ett
kop.

Det & emellertid mycket svart att kanna till en situation nar potentiella kopare
inte uttalat meddelat att de har ett visst intresse for ett bolag i ett visst skede.
Mycket av denna diskussion fors i styrelserummen och internt pa foretagen,
vilket avsevart forsvarar venture capital-bolagens majligheter att i detta lage
tillgodose koparens onskemdl .

9.5 Entreprenoren

En viktig person &r den eller de entreprendrer som grundade portfoljforetaget. Da
de, som tidigare ndmnts, har en &garandel i bolaget berdrs de pa flera sétt av en
forsdljning till tredje part. Entreprentren & emellertid aldrig den som skoter
forhandlingarna med potentiella kOpare, utan detta skots av venture capital-
bolaget. Aven om inte entreprendren har en formellt sett central roll i
forhandlingarna, har de stora méjligheter att paverka processen. De studerade
foretagen namner bland annat prestige mellan olika forskare, verksamma vid
olika akademier, som en faktor som kan paverka deras vilja att sdja eller
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produktlansera vid en given tidpunkt. FOr att minimera problem av dennatyp kan
affarsplanen for foretaget tas fram gemensamt vid entry. Det stér dven ofta i
ingangskontraktet att om ett bra exit-erbjudande kommer kan inte en enskild
person stta sig emot detta utan maste ocksa sélja.

Aven ovriga delar av personalen kan ha en betydande roll. Om koparen &r ute
inte bara efter eventuella patent och/eller produkter, utan &en den personal som
arbetar i foretaget, galer det att personalen ar positivt installda till en exit. Det ar
ocksaviktigt att det &r ett motiverat och "bra’ gang som &r kvar efter kop.

9.6 Fallforetag a,

Fallforetaget a1 var verksamt inom tradlos kommunikation. Venture capital-
bolaget Alfa agde foretag i 9 manader innan de gjorde exit. Produktlansering
hade da inte genomforts.

Den bransch som a; & verksamt inom praglades vid tiden for exit av mycket
snabb tillvaxt, pa gransen till 6verhettning padrivet av media och dgaren menade
att det gédllde att hdnga med. Det fanns ingen konkurrent med en liknande
produkt. Bland annat pa grund av den snabba takten pad marknaden ville égaren
fa ut produkten pa marknaden snabbt. Valet foll i dettafall pa att inte genomfora
produktlanseringen sjélva, utan gora exit dessférinnan. Det som satte igang exit
processen var dock inte relaterat till de anledningar som fanns for att inte géra
produktlansering. En ovantad kontakt med en mycket intresserad kdpare vackte
de seridsa planerna pa att gora exit sa tidigt. Anledningarnatill att budet togs var
flera. Produkten i fraga var del av ett avancerat chip-set och det & mycket svart
for en liten aktor att lyckas med den form av samarbete som hade kravts. Det
fanns inte heller tillrackligt med kapital hos &garen for att kunna skjuta till
tillrackligt mycket for en produktlansering. Dessutom gjorde produktens sarart
sasom del av en storre komponent att den maste specialdesignas beroende pa
vilken marknad den skulle sdljas pa. Ett hogt pris var den slutgiltiga anledningen
till exit, priset trissades i detta fall up av venture capital-bolagets ovilja att séljai
kombination med att koparen ville ha teknologin snabbt. Vid intervjun ndmndes
aven att Sverige i stort & mycket bra pa grundforskning, men for att na ut med
innovationer likt denna till en storre marknad behtdver svenska foretag hjép,
vilket &ven var bidragandetill valet att inte produktlansera.

Att marknaden for portfoljforetagets produkt var sa pass het gjorde att koparen
var valdigt man om att kdpa foretaget. Det medféra i detta fall att kOparen
betalade mycket bra utan att behtva fa ytterligare bevis genom exempelvis en
produktlansering. De var mer mana om att visa att de "hangde med” i
utvecklingen. Det skulle ocksa visa sig att koparens borsvarde gick upp med 1
miljard kronor si snart som kopet av a; blev kant, vilket an mer forklarar
koparens vilja att genomfora affaren.
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Koparen ville i det aktuella fallet &en ha kvar "ett gang” fran den gamla
personalen. Detta var inget problem da dven de anstéllda var positivt installdatill
den exit-m¢jlighet som gavs. | ett tidigare skede hade emellertid forhandlingarna
med en potentiell kdpare fatt avbrytas pa grund av "tva tuppar” i form av en
entreprendr och en kopare.

Den fordd som venture capital-foretaget i efterhand sdg med att han
produktlanserat var att det kunde ha lett till 6kad konkurrens bland kdparna och
darmed ett hogre pris i dutandan. Samtidigt skulle risken for att da hd pa
illusion som venture capital-bolaget helst ville sdlja varit stor. | synnerhet med
hansyn till det almant uppskruvade l&get i branschen, men stora
framtidsforhoppningar och uppblasta varden, skulle en produktlansering aldrig
kunnat pavisa samma varde som marknaden satte pa bolaget.

9.7 Fallforetag a,

Fallforetaget o, ar verksamt inom mjukvaruutveckling/medicinsk teknologi.
Venture capital-bolaget Alfa agde foretaget i 3 ar innan exit, men har
fortfarande kvar ett relativt stort &gande i foretaget. Exit gjordes efter
produktlansering.

Foretaget a, hade utvecklat en mjukvara for behandling av en alvarlig sukdom.
Tidigare pa marknaden fanns olika "hemmabyggen”, men det fanns méanga
olbsta problem. Fallforetaget lyckades dock |6sa samtliga dessa problem. Innan
exit hade foretaget fatt erbjudanden fran flera kopare, men inget som var bra nog.
Sedan kort efter entry hade en samarbetspartner for distribution funnits och da
organisationen var sugen pa att ”prova’ sin produkt i praktiken togs beslutet att
lansera med hjdlp av partnern. Produkten var i detta ldge 80-90%
fardigutvecklad, resterande anpassningar ville partnern géra. Lanseringen blev
mycket lyckad da efterfraggan under de férsta 6 manaderna efter
produktlanseringen blev lika stor som den tidigare berdknade forsaljningen pa 12
ar. Partnern, en av vérldens storsta aktorer inom elektronik, bidrog med
distributionskanaler och varumérke. Partnern skyndade aven pa processen med
myndighetsgodkannande av teknologin.

Avsikten fran &garens hdll var att efter en tid sdja av a, till partnern.
Bakgrunden till denna avsikt var att man trodde att partnern skulle lagga bud for
att inte riskera att forlora ensamrétten till produkten. Sa skedde emellertid inte,
utan en IPO blev istdllet réaddningen. Anledningen till att denna exit gjordes
istéllet for en trade sale var att &garen hade ett behov av riskspridning och
vinsthemtagning. Sava venture capital-bolaget som entreprendren behdll dock
en andel i bolaget genom IPO:n da det var svart att fa full kompensation genom
att sdlja hela de respektive andelarna. Véarderingen av foretaget i detta skede
baserades till stor del pa avtalet om global lanseringen med partnern, vilken man
fortfarande samarbetar med. Avsikten hos venture capital-bolaget & idag
fortfarande att séljasin andel till tredje part sa snart vardet pa o, & stort nog.
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9.8 Fallforetag B,

Fallforetaget ;1 var verksamt inom medicinsk teknologi. Venture capital-bolaget
Beta agde foretaget i 5 ar innan exit. Produktlansering hade da genomforts.

Den produkt som ; hade utvecklat gjorde behandling av en viss sukdom mgjlig
till betydligt l18gre kostnad och utan kirurgiska ingrepp vilket tidigare varit enda
alternativet. Produkten var certifierad och kliniskt godkand i Europa och USA.
Den lilla produktion som fanns var utkontrakterad till legotillverkare, men
slutmontering skedde i egen regi. Huvudagaren Beta hade redan 60 % av
rosterna i foretaget och hade inget intresse, om an mgjligheten fanns, att
ytterligare investera i B; da det var véaldiga teknologiska risker forknippade med
foretaget. Innan produktlanseringen hade ett antal bud pa foretaget inkommit,
men inget som var hogt nog.

Produktlanseringen genomfordes i egen regi da saval venture capital-bolaget som
VD:n for B; ansdg att oddsen att lyckas var stora. Man tyckte sig ocksa ha
kompetensen for att lansera produkten, bland annat mot bakgrund av tidigare
produktlanseringar som VD:n gjorde i andra foretag. Efterfrégan var stor och
tydlig och produkten var unik och avsevart béitre &n tidigare
behandlingsmetoder. Den enda begransningen som sags var hur fort sjukhusen
(slutkunden) skulle ta till sig produkten. Varumérket spelade i detta fall ingen
roll, utan det var enbart kvalitén som avgjorde intresset. Syftet med att
produktlansera var att peka pa penetrationstakt och marknadsacceptans for
produkten och darmed skapa storre intresse bland potentiella kopare samt ett
hogre varde pa ps.

Produkten sldpptes i Sverige och Danmark for att verifiera forvantningarna for
resten av varlden. Detta kunde sannolikt en kdpare redan ha vetat, men att ha det
svart pa vitt ger ett starkare argument i férhandlingen om priset. Introduktionen
av produkten Okade ocksa mycket riktigt skriverierna om produkten. Detta
funkade bra som en intressevackare, "en vackarklocka fér stora kopare att héar
héander det saker”. Forsajningsmassigt blev emellertid marknadsintroduktionen
ett fiasko. Agaren Beta forklarar handelsefrloppet pa foljande sétt:

Vi trodde att opinionsbildarna [l&kare och forskare] tryckt ner
produkten tillrackligt I&ngt ner i den ” akademiska hierarkin” men sa
var inte fallet. Dels fanns det ingen finansiering i systemet for denna
produkt d& den gick under investeringsbudgeten och inte den
operationella budgeten dar de traditionella behandlingarna av
sjukdomen var finansierade. Vi motte dven skepsis och motstand mot
att anvanda produkten ute pa faltet bland lakarna.

Efter den misslyckade lanseringen kom alltsa ingen kdpare av sig sédlv, utan
Beta satt fortfarande kvar med sitt stora égande i foretaget. Att foretaget kom att
sdljas just till den aktor som det sdldes till var snarare en ren tillfalighet. En
representant for venture capital-agaren tréffade en bekant i Los Angeles vilken i
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sin tur hade en kompis som var nytilltradd marknadschef pa en av vérldens
stérsta medicinsk teknologiska foretag. Efter en ”snabb 61" bestdmde man sig for
att ga vidare i forhandlingarna. Venture capital-bolaget hade aven i ett tidigare
skede analyserat den kommande kdpare sa denne var valkand da forhandlingarna
paborjades. Anledningen till det initiala intresset for B, var att marknadschefen
var ny pa sin post och ville utéka produktportféljen. | den efterféljande
forhandlingen kring vérdet pa B, spelade hastigheten for marknadspenetration en
stor roll och beddomningen & att den misslyckade produktlanseringen drog ner
vardet med runt 25 %. Det totala priset var dock bara en liten summa for kdparen
(trots att den uppgick till 6ver 300 M SEK).

Det som kdptes var enbart teknologin och produkten, vilket ledde till att samtliga
anstéllda slutade. Entreprencren fick ocksa en stor andel av kopeskillingen i och
med sin dgarandel i det gamla foretaget. Trots detta uppstod vid férhandlingen en
konflikt da entreprendren kravde 500 KSEK extra for att kunna avsiuta en
akademisk kamp mot forskare vid ett annat universitet. Detta trots att
entreprendrens andel av betalningen fran kdparen uppgick till narmare 100
MSEK.

Om venture capital-bolaget hade undvikit produktlansering innan exit, skulle den
framsta vinsten, som de ser det, varit ett hogre pris pa p;. Problematiken som
man pekar pa & dock att det ar latare att sdlja en lanserad produkt &n
forhoppningar och "blda moln”. Det & dock |&ttare att sdlja forhoppningar och
"blda moln” an en daligt lanserad produkt. Denna risk var man ocksa hogst
medveten om vid valet att produktlansera édva, men fallet sag i férhand sa pass
enkelt ut att man valde att ta chansen.

9.9 Fallforetag B>

Fallforetaget f, var verksamt inom " drug delivery”. Venture capital-bolaget
Beta agde foretaget i 6 manader innan exit. Produktlansering hade da inte
genomforts.

Venture capital-bolagets entry i B, skiljer sig mot Gvriga investeringar som
bolaget gjort. En tidigare &gare hade under 10 arstid investerat runt 100 MSEK i
B. utan att fa fram en fardig produkt. For att dippa allt arbete som en
nedlaggning skulle innebéra fick darfér venture capital-bolaget ta 6ver samtliga
aktier samt finansiering for ett halvars verksamhet. Marknaden som B, siktade pa
ar en globa marknad vard hundratals miljarder kronor, vilken domineras av
mycket stora foretag. Konkurrensen & mycket hard, vilket ocksd medfér att
intresset for nyainnovativa produkter & mycket stort.

Sa snart Beta tagit Over fallforetaget fokuserade de forskningen mot ett enda
omrade. Efter bara tre manader fick de ett genombrott och borjade darfor att soka
sig om efter kopare. Att ta foretaget vidare fran denna punkt pa egen hand med
ytterligare forskning och eventuell produktlansering var aldrig aktuellt. Dels
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berodde detta pa att det hade kravt for mycket kapital och darmed blivit en for
stor del av venture capital-bolagets portfélj vid den tidpunkten. Dels berodde det
pa att den teknologiska risken var altfor stor. Om produkten skulle fungera
skulle vardet uppga till flera miljarder kronor, men om den inte fungerade var
vardet ingenting. Alternativet var alltsd att hitta en kopare eller fa in en ny
finansiar i foretaget.

Kontakt togs alltsd med 2-3 av de stora spelarna i branschen. Resultatet blev att
ett ungt hungrigt bolag som kopte portféljbolaget. Under forhandlingen fick det
kopande foretaget fick exklusivitet, men han fick inte lacka om att de tittade pa
bolaget till sina konkurrenter allt for att CIM inte skulle bli sittande med en
"dead duck”. | detta lage gick det att gora vilka kalkyler som helst i och med den
namnda situationen med ett varde pa antingen flera miljarder eller ingenting.
Venture capital-bolaget pekar dven pa att det inte hade varit nagra problem att fa
in mer pengar i detta stadium for fortsatta satsningar. Da man pengarna direkt i
handen gick man dock inte vidare och sokte annan finansiering.

9.10 Fallforetag y:

Fallforetaget y; var verksamt inom medicinsk teknologi. Venture capital-bolaget
Gamma agde foretaget i 7 ar. Exit gjordes efter produktlansering.

Den produkt som vy tagit fram registrerar hur den manskliga kroppen reagerar i
vissa situationer och & en langt billigare version @n de som funnits tillgangliga
tidigare. Under perioden som Gamma agde foretaget genomfordes en begransad
IPO for att fa in ytterligare kapital till utvecklingen. Huvuddelen av dgandet 13g
dock fortfarande kvar hos Gamma och entreprentren. Vid intervjun beréttar
representanten for Gamma att man oftast Overdriver att det & valdigt kort tid att
spela pd, att produkten maste ut. Sa var aven fallet héar, men det & inte sikert att
det egentligen var s | och med att de trodde att det var brattom gav dock press
att prestera. For att kénna av marknaden genomfdrdes darfér en proviansering i
Sverige, dar man borjade sdlja till ett antal sukhus. | praktiken kunde det &ven
gétt att lansera globalt sjav, men det hade kravt mycket pengar och en ny egen
organisation. Det ligger dock inte i Gammas afféarsidé att vara med sa lange i ett
portfoljforetag, varfor man borjade soka sig om efter kopare eller partner att liera
sig med. Det féretag som kom att kdpa y, var ett borsnoterat foretag vilka sedan
tidigare y1:s existens, men det var Gamma som triggade frégan. Genom att
venture capital-bolaget "levde” med marknaden var de informerade om att
koparen var aktiv inom omradet.

Grunden for vérderingen av y; var framst forvantningar pa hur va produkten
skulle sélja. Att den skulle sdlja val var det redan samsyn kring nér séljaren och
koparen gick in i forhandlingen, acceptansen var sa att siga redan gjord. Att
produkten da redan var lanserad gav framforallt ett bevis for att produkten
faktiskt var kommersiellt gangbar. Att ett varumarke redan i viss utstrackning
var uppbyggt i och med provlanseringen var inget som k&paren s3g som ett
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problem. For sdljaren var snarare fallet det motsatta. Genom att varumérket och
darmed produkten blev kand, Okade intresset kring foretaget. Det & ocks3,
papekar venture capital-bolag, svart for ett litet utvecklingsforetag att bygga ett
varumérke som blir starkare @n den borsnoterade kdparens. Detta var i slutdndan
SA pass starkt att det dverskuggade det lilla foretagets, da koparen hade varit i
branschen sa pass lange.

redan gjord. K&paren har bast koll och kan avgoéra om produkten ar gangbar.

Vid forsdjningen av y; radde en forhallandevis god samsyn hos venture capital-
bolaget, entreprendren och VD:n i foretaget. Olika uppfattningar finns givetvis. |
falet y; fanns en grundare, en l&kare, som arbetade som konsult i bolaget och
hade agandeintressen. VD hade viss égarandel. Givetvis hade de tre olika idéer,
men vid kop sa var man val dverens. Det basta for foretaget och produkten var
att fa den aktuella partnern. Resonemanget frén sdjarnas sida under
forhandlingen var dock opportunistisk snarare an rationell. De fick ett bra pris
och accepterade det, da de givet omstandigheterna inte kunde fortsétta pa egen
hand. Denna begrénsade rationalitet & dock nagot som vid intervjun framstélls
som viktigt:

Omdu blir for rationell ar risken att man |aser upp sig i ett visst spar
alltfor mycket. Det kravs givetvis en plan, en ledstang i grunden, men
hander nagot pa vagen sa far man vara flexibel. Rationell tanke i
grunden men kombinerat med opportunism, flexibilitet.

Om en full produktlansering hade genomforts innan exit &r inte sékert att nagon
hade gynnats. Det hade kostat oerhdrt mycket och det ar svart att siga hur
mycket avkastning det hade gett i slutandan. Venture capital-bolaget menare att
projekt av denna typ ska ganska tidigt in i bolag av stérre modell, antingen
genom en forsdjning eller genom ett partneravtal. Fordelen for koparen & att om
de koper en "olanserad” produkt kan de snarare Sitta sin egen touch pa
produkten. Det & ocksa ur ett organisatoriskt perspektiv svart att etablera ett litet
enproduktsforetag som fungerar i samspel med andra aktorer. Det storre
sammanhanget intresserar &ven distributorer och aterforséljare.

9.11 Fallforetag v,

Fallforetaget y, var verksamt inom tvad onraden varav det sista var
|akemedel sproduktion. Venture capital-bolaget Gamma &gde foretaget i 10 ar.
Exit gjordes fore produktlansering.

Verksamheten i v, startades inom ett annat omrade @n medicinsk teknologi. En
applikation utvecklades och sdldes av till en kund, men venture capital-bolaget
satt fortfarande kvar med skalet till foretaget och grundteknologin. Tanken
foddes da om att fortsétta in pa |akemedel sproduktionsomradet. vy, lierade sig
med ett 18kemedelsforetag for att utveckla och testa den nya tillampningen. Att
teknologin redan var beprovad starkte aven gavfortroendet hos vy,. Ett
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instrument saldes aven till ett annat |akemedelsforetag. For att kunna na ut till
kunden, vilken var lakemedelsforetag dver hela varlden, krévdes dock en stor
organisation med service ndr kunden var den an &r placerad. Att bygga denna
verksamhet i ett enproduktsforetag var darmed inte aktuellt. For att kunna na ut
tecknades istéllet ett distributionsavtal med en partner, vilken &en kopte
foretaget precis efter att produkten natt marknadsacceptans.

Som venture capital-bolaget gava ser det var de mer rationella i falet y, an i
fallet med y1. Redan i den ursprungliga fardplanen hade de bestamt sig for att
gora utveckling tillsamman med |akemedelsféretag och sedan liera sig med
medi cinsk-teknologiskt foretag. Att det blev just den kunden det blev var dock
en ren tillfalighet. Att koparen i fraga fanns och kunde varaintresserad var inget
venture capital-bolaget kandetill vid entry.

Produkten som vy, utvecklat var en applikation baserad pa flera kénda
teknologier. Det var darmed svéart att erhdlla starka patent. Det fanns emellertid
en djup kunskap hos utvecklarna av produkten, vilket gjorde att venture capital-
bolaget hade en stor risk i just dessa personer. Nagra storre
meningsskiljaktigheter mellan entreprendr, &gare och den anstélida VD:n fanns
dock inte. Anledningen till detta anser venture capital-bolaget vara att man tidigt
I processen talat om och klargjort att en exit kommer att ske. De anstéllda var
darmed motiverade och gjorde en god affér i slutandan.

Om konjunkturlaget hade varit riktigt daligt hade utvecklingen kunnat se
annorlunda ut. Vid tiden for exit var produktlanseringen nasta naturliga steg i
v2:S utveckling. Om ingen kdpare hade funnits hade man bdrjat produktlansera.
Detta hade dock skett forst om inga andra forsaljningsl Gsningar fanns.

Om produktlansering hade inletts hade det i fallet y, inte riskerat att falla
produkterna. Tack vare testningen i samarbete med |akemedelsforetag under
utvecklingsprocessen, var den risk som kvarstod marknadsrisk snarare an teknisk
risk. Det var aldrig tal om att inte teknologin skulle hélla.
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10 Analys

Vi har valt att inleda analysen i tva delar. Forsta delen besvarar fragan om exit
ska goras fore eller efter produktlansering, empirin diskuteras har tillsammans
med tidigare forskning om exit, produktlanseringsteori och véarderingsteori. Den
andra delen diskuterar resultatet av forsta stycket, vad resultatet betyder och hur
det kan ses utifran ett praktiskt perspektiv. Diskussionen i andra stycket stoder
sig pa beslutsteori.

10.1  Problemet med produktlanseringen

Tid och pengar, that’ s the name of the game...
(Intervju med Alfa)

For venture capital-bolagen &r det i grund och botten avkastning och risk som
ligger till grund foér den problematik som finns kring att gora produktlansering
fore eller efter exit. Behovet av resurser som kapital, distributionskanaler och
organisationsutvecklande &r stort for att kunna genomféra en produktlansering.
Kapitalbehovet & enligt venture capital-bolagen &ven stort i produktlanseringen
i relation till den tidigare investeringen men avkastningen foljer av erfarenhet
inte med det 6kade kapitalbehovet. Aven om kapitalet skulle finnas tillgangligt
sA tar det tid att bygga ut en organisation som kan genomfdra en
produktlansering. Kapitalet blir alltsd &en bundet en langre tid. Enligt venture
capital-bolagen & utgangen av produktlanseringen osaker, hur den paverkar en
exit & svart att veta. Grundfragan de star infor blir alltsd om deras kapital ska
investeras pa annat hall @n i produktlanseringar for béttre avkastning. Den &r for
venture capital-bolagen svér att svara pa da en fullstandig bild av verkligheten
kring problemet & oklar. Detta & venture capital-bolagens syn pa
produktlanseringsproblematiken.

Produktlanseringen ger en bild, men inte den enda, om hur verkligheten for ett
portfoljforetag ser ut. Vardet pa portfoljbolaget kan paverkas bade negativt och
positivt, men ingen av dessa utgangar kan direkt kopplas samman med vad som
kan anses vara en lyckad eller misslyckad produktlansering. Som ett venture
capital-bolag kort uttryckte det:

...en lyckad produktlansering kan bade hjalpa och stjélpa.
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10.2  Lyckad produktlansering - ett relativt
begrepp

Venture capital-bolagen har inte alltid samma syn som eventuella kdpare pa vad
en lyckad produktlansering &r. En stor kopare har ofta en stérre potential att
lyckas med en produktlansering, &n vad portféljbolaget har (Anderson & Day,
1997: Beard & Easingwood, 1996: Gatignon et al. 1990). Enligt venture capital-
bolagen gor detta att den bild som en kdpare har av en produktlansering & starkt
fargad av koparens egna forutséttningar vid en eventuell produktlansering. Ofta
en potential som & langt béttre dn vad portfdljforetaget savt kan uppna Detta
resulterar i sin tur till att kdparen kan uppleva en, enligt venture capital-bolagen,
va genomford produktlansering som misslyckad. Detta drar i fOrlangningen ner
priset pa portfoljbolaget vid en forsdjning. Samtidigt tycker venture capital-
bolagen att kdparen borde " veta béttre” och forsta de olika forutséttningarna for
produktlanseringen och att ett " relativt misslyckande” inte skulle paverka priset.

Den prispdverkan som uppstar genom att koparen har en relativ syn pa
produktlanseringen kan forklaras utifran teorin med att de potentiella
synergieffekter en kodpare ser, forstors nar en produkt lanseras. Enligt Cumming
& Maclntosh (2003) kan en kopare med magjligheter till synergieffekter ge ett
Overpris sett ur venture capital-bolagets dgon. Oakley (1997) menar att snabbhet
a centralt for att lyckas ta en marknadsposition vid en hdgteknologisk
produktlansering. Om positionen inte tas direkt kan alltsa forutséittningarna for
produkten vara forstorda. De synergieffekter som en kopare kunde tillgodose sig
i en produktlansering via varumérke eller distributionskanaler skulle pa sa sétt
varaforbrukade eller i allafall kraftigt minskade. Det pris som kdparen var villig
att betalainnan en produktlansering blir darmed |agre efter lanseringen.

Den relativa uppfattningen om vad som & en lyckad produktlansering
tillsammans med begransad information om koparens motiv till ett kdp kan
ocksa fa foljder for varderingen. Venture capital-bolagen forsoker hela tiden
folja potentiella kopares onskema genom att hela tiden scanna marknaden. Att
ha en produkt ute pa marknaden skulle mycket val kunna vara ett onskemd hos
en kopare och darmed motivera en produktlansering. Men det & oerhort svart for
venture capital-bolagen att fa del av denna typ av information. Som ett venture
capital-bolag uttryckte problemet:

Vilka planer och énskemal som finns kring vara produkter &r svart att
veta. Vara produkter kan mycket val ingd i nya produktkoncept pa
nagot styrelsebord ... det &r inget vi far reda pa.

Risken finns dérfor att venture capital-bolaget véljer att produktlanserai tron om
att detta hojer véardet pa portfoljbolaget, men att koparen istéllet ser
produktlanseringen som en vardeminskande handelse. Enligt Nilsson et al.
(2002) &r bolagsvéarderingar subjektiva och kan grunda sig pa vadigt olika saker.
En kopare kan vara ute efter kompetens, att mota upp mot fornyelsekrav



(Lehtonen, 2000) eller operativa synergieffekter (Healy et al, 1992). Om det ar
sadana faktorer och inte marknadsacceptans av produkten som ligger till grund
for koparens véardering kan altsa en lyckad produktlansering vara utan varde for
koparen. Detta skulle innebdra att de resurser som spenderats |
produktlanseringen anvants i onddan. Venture capital-bolaget ser altsa en
vardedkning, men kdparen gor det inte.

10.3 Moment 22

Huruvida ett starkt varumérke eller bra kvaité & avgorande for en
hogteknologisk produktlansering &r inte faststallt. De teoribildningar som finns
pekar sammantaget pa att bada spelar roll och kan komplettera varandra. Enligt
venture capital-bolagen &r ett starkt varumérke pa produkten i ett portfoljbolag
inte det centrala for en kopare, utan kvalitén pa teknologin. Det kan finnas tva
anledningar till att venture capital-bolagen hér hdller med Kapferer (1996) om att
kvalitén &r viktig och kan ta bort behovet av ett varumérke. Den forsta kan ses i
bade teori och empiri. Venture capital-bolagen menar att detta beror pa att
koparen av portfoljbolaget & valinformerad och har goda kunskaper om
produkten, att koparen framstar som mer rationell i sin uppfattning om produkten
an vad en dlutkonsument &. Kapferer beskriver samma forhdllande, en
valinformerad kund behdver inget varumérke for att minska sin osékerhet utan
kan vélja utifran sin kunskap om sjalva produkten. Den andra anledningen &r en
reflektion vi gjort. Om vi ser till de specifika portféljforetag som studerats i
denna uppsats, har samtliga varit utan starkt varumarke vid forsajning. En
intressant tanke skulle kunna vara att venture capital-bolagen inte ser ett starkt
varumarke som avgorande da de sdllan haft ett och darfor inte upplevt de
fordelar som kan finnas vid en véardering och férsaljning.

En intressantare aspekt med starkt varumarke kan gora en kopare ointresserad:

Koparen vill ofta sitta sin egen pragel pa produkten, finns ett redan
etablerat varumérke sa kan det bli problematiskt.

Detta skulle &en kunna vara en av faktorerna bakom att portfoljforetaget oo,
som tack vare en partner fatt ett starkt varumarke, inte gétt att silja genom trade
sdle trots en vilja att gora sa fran agarens sida. Detta gor att venture capital-
bolaget skulle kunna befinna sig i ett moment 22. Antag att det krévs ett starkt
varumérke for att lyckas med en produktlansering (Kapferer, 1996; Kunde 1997)
mot slutkunder pd marknaden och att de potentiella kopare som finns vid en
trade sale kommer att tappa intresse vid ett starkt varumérke. Resultatet blir da
att en lyckad produktlansering och trade sale inte ar forenliga med varandra.

Ovanstéende resonemang géler dven analogt for den andra huvudfaktorn for att
lyckas med en produktlansering, att vara stor och ha de resurser som krévs for att
moéta marknaden (Anderson & Day, 1997: Beard & Easingwood, 1996: Gatignon
et a. 1990). Om portfoljforetaget, som ar litet, gava skulle genomféra en
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produktlansering & alltsd sannolikheten att missyckas stor. En misslyckad
produktlansering skulle innebéra en nackdel fér venture capital-bolaget vid
forsajning.

En v&g runt denna problematik skulle kunna vara att ta hjélp av en eller flera
partners och dérigenom fa de storleksfordelar som behovs for att lyckas med en
produktlansering (Moore, 1999). Detta & nagot som &ven venture capital-
bolagen foresprakar for att kunna genomfora en lyckad produktlansering. Det har
dock visat sig att detta kanske inte & forenligt med att pa basta séitt paverka
venture capital-bolagens exit-mojligheter. Den nackdel Kotler (1999) ser med ett
partnerskap, att det kan leda till skapandet av en konkurrent, har inte berorts i
empirin, formodligen for att venture capital-bolaget anser sig ha gjort exit innan
samarbetskontraktet gétt ut. Venture capital-bolagen ser daremot en annan typ av
problematik att samarbeta med en partner - att produkten som portfdljbolaget
sdljer blir uppbunden i en annan organisation via kontrakt. Detta leder i sin tur
till att potentiella kopare vid en trade sale blir ointresserade, da de ofta vill ha
exklusivitet till och kontroll éver portfoljforetagets produkt. Ater igen ser vi hér
ett potentiellt moment 22, om en kdpare vill se en lyckad produktlansering. For
att lyckas med en produktlansering maste man vara stor, vilket kan |6sas genom
samarbete med en partner. Samtidigt riskerar samarbetet gora eventuella képare
ointresserade, da de 6nskar ha full kontroll 6ver produkten. Detta skulle kunna
forklara den skillnad vi ser i de tva fal dar partners har varit med i
produktlanseringen. | fallet y, slutade det med att partnern kopte portfoljbol aget,
ndgot som dven venture capital-bolaget Alfa hade réknat med for portfdljbolaget
a,. Detta intréffade dock inte. Mdjligen & det pa grund av detta som ingen
kopare hittats trots en lyckad lansering. Detta ger oss att andra exit-vagar an
trade sale kan varamer lampligai de fall da en produktlansering genomforts.

En upptéackt som driver diskussionen vidare & emellertid att det finns ytterligare
ett sétt for venture capital-bolagen att komma runt problematiken med att vara en
relativt liten aktor. De kan, som i fallen B, och y;, gora en provlansering pa en
lokal marknad trots att produkten & avsedd for en global marknad. Detta
alternativ finns inte specifikt presenterat i teorin. N&r ett venture capital-bolag
backar upp finansiellt kan en avgransad lansering vara en bra strategi aven for ett
litet bolag med stora konkurrenter for att minska riskerna och eventuella forluster
i en produktlansering. Intresset hos kopare skulle kunna véckas utan att
nackdelarna med att binda sig till en partner eller att skapa ett eget starkt
varumérke uppstar. Aven om ett varumarke skapas pa den lokala marknaden, har
det i ett globalt perspektiv en minimal betydelse da den resterande globala
marknaden & mycket stor. Detta alternativ a dock bara en tillfallig 16sning. Om
ingen kopare intresserar sig direkt pa grund av provlanseringen star venture
capital-bolaget ater infor den globala produktlanseringsproblematiken.
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10.4  ”Blaa moln”

Hittills har analysen fokuserat kring hur en produktlansering paverkar vad en
kopare efterstravar och vad som de facto erhdlls genom kdpet. Detta stycke
diskuterar hur en produktlansering kan paverka vad en kopare tror sig fa. Ett av
venture capital-bolagen utryckte sin syn pa situationen pafoljande sétt:

Ett foretag kan varderas valdigt olika vid exit. Det géller att mala upp
” sma blda moln” , vi sédljer egentligen framtida forvantningar ...

Som diskuterats tidigare kan grunden for vardering av ett portfoljforetag vid exit
kan vara flera olika saker. Enligt venture capital-bolagen anvands ofta
diskonterade kassafloden berdknade p& marknadsprognoser som ett matt pa
portféljbolagets varde vid exit. Da marknadsforutsdttningarna  for
hogteknologiska produkter & mycket osdkra (Beard & Easingwood, 1996;
Moriarty & Kosnik, 1989), blir denna vérdering inte galvklart representativ for
det "verkliga vérdet”. Inte heller en jamforelse med borsnoterade bolag, som
Paradi (2001) foreddr, ar ett lampligt sitt for vérdering i detta lage. Detta
eftersom portfoljbolagen ofta har helt nya produkter, vilket gor jamforelse med
existerande bolag svér. Aven om kopare och venture-capital bolag ofta har
samma grund for sin véardering baserad p& marknadsprognoser, kan resultatet
skilja sig avsevart beroende pa olika forutsdttningar for att lyckas med en
produktlansering. Varderingen blir alltsi subjektiv trots att parterna har samma
utgangspunkt. Vart att notera har &r att Nilsson et al. (2002) séger att en revisor
kan tas in for vardering for en mer objektiv vardering & om venture capital-
bolaget gédlva genomfér varderingen. Detta & dock inget vi har sett i denna
studie.

Mot bakgrund av ovan blir véarderingen utifran kassafloden enligt venture
capital-bolagen bara ett argument bland flera i forhandlingen om priset. Denna
beskrivning av prisséttningsforfarandet liknar det Melin & Kuikka (2002)
beskriver som fornuftsvardering. Denna utgdr fran vérderarens kunskaper och
erfarenheter, men har samma problem att férutse framtiden som 6vriga metoder.
Venture capital-bolagen ser dock inte detta som ett problem, snarare tvértom. De
anser sig sdlja framtida forvantningar och ett osékert varderingsforfarande kan
darmed gynna dem genom att forvantningarna ofta kan dverdrivas, att de kan
"mala upp sma blda moln”. Att det & sa faststélls av Campbell (2001) som
menar att Overvardering blir resultatet av dennatyp av vérderingsmetod. Séljaren
av ett portfoljforetag har altsd en fordel av det osdkra varderingsforfarande vid
en exit.

En produktlansering & enligt venture capital-bolagen ett stort steg mot att
inforliva de forvantningar som finns pa ett portfoljforetag. Produktlanseringen
ger substans till berdkningar av diskonterade kassafloden vilket leder till att
vardet pa portfoljbolaget kommer narmare ”verkligheten”. Med det osdkra
varderingsférfarande som anvands vid exit finns det alltsa en risk att &en en
lyckad produktlansering kommer att sanka vérdet pa portfoljbolaget. Begreppet
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"relativt lyckad” produktlansering kommer alltsa igen. Produktlanseringen kan
vara lyckad enligt venture capital-bolaget, men i relation till en kdpares
forvantningar & den inte det. Ater igen ser vi altsd hur en lyckad
produktlansering kan f& negativa konsekvenser pd venture capital-bolagets
avkastning.

10.5 Produktlanseringsbeslutet

Mycket i ovanstdende anadlys tyder pd att en exit bor goras innan
produktlansering. Varfor ser da empirin ut som den gor, med produktlanseringar
innan exit i dver 70 % av fallen hos venture capital-bolagen? Betyder detta da att
de g tror sig vara pa hdjden av avkastningskurvan (Cumming & Macintosh,
2003) i sin investering och darfor véljer att fortsétt driva en riskfylld venture
vidare? Om risken skall minimeras, vore inte det kloka att gbra exit innan
produktlanseringen? Denna problematik har inte bertrts ovan varfor vi véljer
darfor i vér fortsatta analys att belysa &ven detta omrade.

Vi har utifran empirin identifierat tva olika tillstand ett venture capital-bolag kan
befinnasig i nér beslutet om produktlansering tas (se Figur 13 nedan). Det forsta
tillstandet & da venture capital-bolaget inte upplever sig ha ndgot annat onskvart
val an att gora en produktlansering i portfoljbolaget. Detta tillstand har
framkommit i och med att det inte finns nagon serios kopare av portfoljforetaget
och det naturliga steget i foretagets utveckling & att genomféra en lansering. Ett
fallforetag beskrev situationen som fdljer:

Produktlansering kommer som ett naturligt steg i utvecklingen medan
exit kommer " by accident” . Det fanns ingen kopare... och nagot
skulle vi gora.

Néar ingen kopare finns och exit-mdet & en trade sale, kvarstdr endast
aternativen fortsatt forskning eller produktlansering. Att genomféra en
produktlansering blir darmed inget egentligt beslut, da fortsatt forskning trots att
produkten ar fardig, inte ses som ett rimligt alternativ for venture capital-bolaget.
Detta underbyggs av fdljande uttalande fran VD:n for Alfa:

Exit far inte vara det enda mal som avspeglasi arbetet. Det taktiska
och operativa arbetet - att fatta rétt beslut varje dag - ar minst lika
viktigt.

En lansering under dessa forhdllanden kan dock fylla ett positivt syfte som
intressevackare for potentiella kopare enligt venture capital-bolagen.

Det andra tillstandet vi identifierat & da venture capital-bolaget har mgjlighet att
vélja om produktlansering skall ske eller €. Detta innebar, till skillnad fran det
ovan beskrivna tillstandet, att ett acceptabelt bud eller seridsa potentiella kunder
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finns. Fran detta tillstand kan tva vagar véljas. Antingen véjer venture capital-
bolaget att genomfora lanseringen eller att inte genomféra den.

De ganger produktlansering @nda gjorts i egen regi har detta dock forefallit
rationellt och valgrundat utifran de forutséttningar som de beskrivit som radande
vid beslutstillfallet. Produktlansering i egen regi &r oftast inte framgangsrikt, sett
till de samlade erfarenheternai teori och praktik. Drivande for det beslut som tas
i detta lage kan darmed sdgas vara en form av kontextuell rationalitet. Detta
innebdr att de enbart vager de risker det innebdr att genomféra
produktlanseringen mot den potentiella vardedkning en lansering skulle kunna
innebara vid den aktuella tidpunkten. Ett talande exempel pa denna begréansade
rationalitet gavs av Betaom fallet B;:

En produktlansering torde vara helt riskfri... Produkten var
dverlagsen befintliga metoder och efterfragan var mycket stor. Det
verkade sa enkelt, nastan helt riskfritt.

Denna typ av resonemang kan aven delvis forklaras ur ett nyttomaximerande
perspektiv. Na venture capital-bolaget resonerar kring vad som ger mest
avkastning, lansering eller inte lansering, ser de att en lansering ar det som skulle
hoja vardet pa portfoljforetaget mest om den lyckas. De genomfor darfor
lanseringen i ett forsok att nyttomaximera, for att komma hogre upp pa
avkastningskurvan (Cumming & Macintosh, 2003). Om venture capital-bolaget
varit mer nyttosatisfierande hade de sannolikt kommit till slutsatsen att inte
produktlansera, da det ger en sakrare avkastning. Risken finns darmed att ett
nyttomaximerande synsétt pa produktlansering blir kontraproduktivt; i jakten pa
maximal avkastning ger sSig venture capital-bolaget in i en
produktlanseringsprocess som i sluténdan kan minska avkastningen.

Om venture capital-bolaget véljer att inte produktlansera har riskerna for
lanseringen bedomts varit for hoga i relation till den potentiella vardedkningen.
Ett annat motiv kan vara att den potentiella koparen inte efterstravade en
lanserad produkt, utan var ute efter t.ex. tekniken eller personalen i foretaget. Ett
aternativ kan ocksd vara att de inte varit beredda att betala mer for att fa
produkten lanserad. Alfa beskriver bland annat situationenii a;:

Tekniken var atravard... det fanns ingen anledning att
produktlansera.

Nar valet faler pa att inte produktlansera kan forklaras genom att venture
capital-bolaget varit nyttosatisfierande. Storre vikt har da lagts vid att
informationsbrist har rétt. Beslutet att inte lansera har darfor utgétt fran att hitta
en losning som & tillrackligt bra, &ven om en teoretiskt sett mer optimal exit
kunnat goras genom att forst produktlansera.
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Figur 13, Produktlanseringsbesl utet

Figuren ovan kan ge en forklaring till varfor det i praktiken sker sa pass manga
produktlanseringar fore exit, trots att mycket pekar pa att sa inte borde vara
falet. Var teori & att venture capital-bolaget séllan hamnar i den nedre cirkeln
och dar har mdjligheten att gora ett aktivt val, utan de flesta portfdljbolag som
produktlanserar kommer via den 6Gvre cirkeln. Exit kan, vilket visas i figuren
ovan, givetvis dven ske innan produktlanseringsproblematiken uppstar genom att
en kopare lagger ett tillrackligt bra bud innan tidpunkten fér produktlansering
infaller. Detta & ocksa det mest Onskvarda |aget, da det ger storst sakerhet och
minst arbete for venture capital-bol aget.

10.6  Fran entry till produktlanseringsbeslut

Det kan &ven vara intressant att belysa den process som foregar
produktlanseringsbeslutet. Den teoretiska modell som bast beskriver processen ar
som vi ser det soptunnemodellen. Venture capital-bolagen gélva har en
begransad mojlighet att styra 6ver sin omvarld, vilken vi har visat utovar ett stort
inflytande pa nér i tiden en produktlansering infaller, da portféljbolaget har sin
egna livscykel. De kan darfor sdgas jobba med att kdnna av soptunneteorins
strommar. Vid flera tillfalen pa vagen fram till det sutliga produktlanserings-
eller exit-bedutet stélls venture capital-bolaget infor mojliga beslutssituationer i
form av framsteg i portféljforetagen, erbjudande fran mojliga kopare osv. Att
leva med marknaden blir centralt for att kunna fanga upp de beslutssituationer,
beslutsanledningar och lésningar som uppstéar. Ibland uppstér beslutssituationer
pa egen hand, men ibland maste de letas upp. Genom att dter igen leva med
marknaden skapar venture capital-bolaget en kunskap om vad som finns i
strommarna, for att veta hur laget ser ut och darmed kunna fatta ett snabbare
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beslut ndr sa & dags. Vi ser ocksa att nér bedlutet om exit val ska fattas, har det
gatt mycket fort. Det finns ingen tid att Sséitta sig ner och arbeta med en
traditionell besutsprocess, utan venture capital-bolaget maste direkt veta hur de
ska agera, da storsta delen av tiden fran det att beslutsmajligheten ppnar upp sig
fram till det att kontrakt skrivs & forhandling.

Ovanstéende resonemang leder oss fram till att exit inte & ett beslut som fattas,
utan snarare & nagot som hander. Det som ytterligare talar for denna syn pa exit
ar utttalandet att "all exits are by accident”. Gréver vi lite djupare i vad "by
accident” egentligen innebér, finner vi dock ett inte fullt s3 Slumpartat forlopp
fram till exit. Att den intréffar ar resultatet av ett taktiskt arbete fran den dag
entry gjordes. Genom att leva med marknaden, vilket namnts flera ganger innan,
Okar sannolikheten for moten och tillfaligheter vilka kan leda till exit-
mojligheter. Vad som & by accident” &r snarare det exakta tillfallet som exit
intréffar och exakt vem som blir koparen. Enligt venture capital-bolagen
paverkar makrofaktorer antalet villiga potentiella kbpare och darmed ytterligare
minskar venture capital-bolagets mojligheter att kontrollera exit.

61



11 Slutsatser

Kapitlet inleds med att besvara den forsta fragan i problemformuleringen.
Dérefter besvaras den andra fragan utifrAn beslutsteori. Detta foljs av ett
resonemang om vad svarens betydelse och dess generaliserbarhet.
Avslutningsvis ges ett antal forslag pa mojliga fortsatta forskningsomraden
utifran denna studie.

Ska trade sale gorasfore eller efter produktlansering?

En i venture capital-bolagets 6gon lyckad produktlansering kan anda sinka
vardet pa ett portfoljforetag infor trade sale. Detta har flera bakomliggande
anledningar. Varderingen av ett tillvaxtforetag a i hog utstréckning subjektiv.
Olika aktorer ser olika varden med ett foretag, mycket beroende pa aktdrens egen
situation. Produktlanseringsteorier talar &en om en alman svéarighet vid
produktlanseringar. Néar ett relativt litet och ungt féretag ska lansera en
hogteknologisk produkt pa en global marknad bli svarigheterna annu storre. Det
lilla foretaget saknar bade distributionskanaler och majligheten att bygga ett
starkt varumarke tillrackligt snabbt. M¢jliga vardeskapande synergieffekter hos
en kopare som har de resurser som det lilla foretaget saknar kan darmed ga
forlorade om produktlanseringen genomfors i portfoljbolagets regi. Om det lilla
foretaget tar hjdlp av en storre partner for att oka chanserna for en lyckad
produktlansering uppstar ett moment 22, da partneravtal och ett starkt varumérke
kan ledatill minskat intresse hos potentiella képare av foretaget.

Véarderingen vid trade sde baseras pa framtidsforvantningar. En
produktlansering kan bade infria och sd hdl pa dessa forvantningar. Desto
mindre information som finns om den framtida utvecklingen, desto stérre blir
mojligheterna for venture capital-bolaget att blasa upp férvantningarna 6ver det
"verkliga’ vardet. En lyckad produktlansering givet de faktiska forutsattningarna
kan alltsa anda inte leva upp till de forvantningar som malats upp av sdljaren.
Aven om de uppbldsta forvantningarna speglar verkligheten, har det lilla
foretaget anda inte resurserna att fullt ut bevisa marknadspotentialen.

Tron pa att en lyckad produktlansering Okar vérdet pa ett portfoljforetag kan
locka venture capital-bolag att genomfora en produktlansering trots alla de risker
som foreligger. Det resonemang som forts ovan visar emellertid att denna
stravan efter vardemaximering & kontraproduktiv. | det enskilda fallet kan
givetvis undantag finnas, men ur ett strategiskt perspektiv & trade sale innan
produktlansering att foredra.
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Vad ligger bakom produktlanseringsbeslutet i ett portfoljforetag?

Det har visat sig att valet att produktlansera i praktiken oftast inte &r ett beslut.
Portfoljforetaget har en livscykel och i denna kommer tidpunkten for
produktlansering forr eller senare att infinna sig naturligt. Fran den tidpunkt
venture capital-bolag gor entry borjar de leva med marknaden av potentiella
kopare. Att leva med marknaden kan ses som ett taktiskt positionerande av
portfoljforetaget infor en framtida forsdljning. Att en trade sale kommer att
genomforas & alltsa ingen 6verraskning, men nar den kommer att ske bestams
mer eller mindre "by accident”. N&r produktlanseringen ska genomféras kan
venture capital-bolaget befinna sig i tva situationer. Den ena situationen &r att det
finns en kopare av portfdljbolaget och den andra att det saknas kopare. Finns det
ingen kopare har venture capital-bolaget inget annat val én att fortsdtta med
produktlanseringen, da nedlaggning eller malpase inte ses som rimliga alternativ.
Om venture capital-bolag & andra sidan har en kund stér de infor beslutet att gora
trade sale direkt eller att produktlansera forst i ett forsok att fa hogre avkastning
vid trade sale langre fram i tiden. Utifran de venture capital-bolag och fallféretag
som behandlas i denna studie, & dock denna situation ovanlig.

Anledningen till att empirin pekar pa att trade sde normalt gors efter
produktlansering, trots var dutsats att trade sale innan produktlansering & mest
fordelaktigt, & att venture capital-bolag ofta befinner sig i en situation da kdpare
saknas nér portfdljforetaget & klart for produktlansering. | de fall nar venture
capital-bolagen vdjer att genomfora en produktlansering trots att kdpare finns,
har detta berott pa att de kOpare som funnits inte varit beredda att betala
tillrackligt bra.

11.1  Reflektioner kring slutsatserna

Dessa resultat kan forhdllas till tidigare identifierade faktorer som leder till exit.
Exempel pa sadana faktorer &r Isakssons (1997) som forklarar motiv for att gora
en exit. Det vi kan sdga om dessa faktorer & att de inte géller for trade sale om det
inte finns en kopare. Analogt skulle detta mycket val kunna gélla for alla typer av
konstruktiva exits. Att det maste finnas en kopare for att exit ska kunna
genomforas kan ses som triviat, men & anda inget som framgar da faktorer for
exit diskuteras. Darfor tycker vi det & vart att ndmnas for att intrycket att det &
sdljarens marknad inte ska ges.

En sak som skulle kunna paverka véra resultat & makrofaktorer, speciellt
konjunkturlaget. Konjunktursvangningar skulle troligen medfdra att antalet
venture capital-bolag som befinner sig i de tva olika lagena med vamajligheter
eller g skulle variera. Vid en hogkonjunktur kommer portfoljbolag vara enklare
att sdlja och lika manga venture capital-bolag skulle da inte bli fast med
produktlansering som endaval.
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De generaliseringsproblem som finns inom studiens omréde (Isaksson, 1997)
innebar att det ar oklart hur generella vara slutsatser &r. Vi har sett bevis pa att
specifika forutséttningar forekommer fran fall till fall. Detta innebéar att
generaliseringsproblemet fortfarande verkar vara aktuellt.

11.2  Forslag till fortsatt forskning

Ett fordag till fortsatt forskning & att titta pa hur stor del av de lyckade
produktlanseringarna som kommer i intervallet dar de paverkar vardet negativt?
Denna fraga & problematisk att svara pa da varje trade sale & unik och det inte
gdr att testa vad vardet blir vid trade sale bade fore och efter produktlansering i
samma portfoljforetag i samma milj6. Detta skulle kunna genomforas att genom
en kvantitativ studie understka hur stor del av de lyckade produktlanseringarna
som leder till en l&gre véardering vid trade sale.

En intressant iakttagelse som vi gjort under var undersokning & forhallandet
mellan venture capital-bolaget och entreprendren. Detta & ett forhallande som
vi, och teoretiker innan oss, tycker speglas bést av agentteorin. Detta forhdllande
& sporadiskt undersokt sa har finns mycket mer att gora. Till exempel vid trade
sale havdar Lehtonen (2000) att det finns malkongruens da bade venture capital-
bolaget och entreprendren siljer av helasitt innehav. Varaintervjuer lutar mot en
annan slutsats, att det finns stor malinkongruens mellan venture capital-bolag
och entreprentrer p.g.a. akademisk prestige och en olik personlig agenda. Detta
satt i ljuset att ingen part har tid, pengar eller lust att ga igenom en réttdlig
process gor kontrakt mindre betydel sefulla och detta problem annu viktigare.
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Bilaga 1 — Intervjuforteckning

Orienteringsintervjuer

Foretag: Alfa

Datum: 2004-04-29

Plats: Telefonintervju

Léangd: 25 minuter

Intervjuare: Hakan Johansson
Intervjuobjekt: VD, 15 & paforetaget

Foretag: Beta

Datum: 2004-05-04

Plats: Star Hotel, Lund

Langd: 120 minuter

Intervjuare; Sebastian Hakansson, Hakan Johansson, Johan Odin
Intervjuobjekt: VD, 10 & pa foretaget

Foretag: Gamma

Datum: 2004-05-10

Plats: Telefonintervju

Léangd: 20 minuter

Intervjuare: Hakan Johansson
Intervjuobjekt: VD, 25 & pa foretaget

Djupintervjuer

Foretag: Alfa

Datum: 2004-05-10

Plats: Foretagets huvudkontor

Léangd: 120 minuter

Intervjuare: Hakan Johansson, Johan Odin
Intervjuobjekt: VD, 15 & pa foretaget
Fallforetag: a; och a,

Foretag: Beta

Datum: 2004-05-15

Plats. Foretagets huvudkontor

Langd: 140 minuter

Intervjuare; Sebastian Hakansson, Hakan Johansson, Johan Odin
Intervjuobjekt: VD, 10 & paforetaget

Fallforetag: B, och B,

Foretag: Gamma

Datum: 2004-05-14

Plats: Foretagets huvudkontor

Langd: 50 minuter

Intervjuare; Sebastian Hakansson
Intervjuobjekt: VD, 25 & pa foretaget
Fallforetag: y; ochy,



Bilaga 2 — Intervjuguide
Agendasattande fragor

Grunddata for portfoljforetaget:

- Hur s3g branschen ut?

- Vilkentyp av produkt (b2b eller konsument)?
- Hur langt kommet i utvecklingen var det?

- Hur pass aktivavar ni?

Hur gjorde ni exit i portfdljforetaget? Fore eller efter produktlansering?
Varfor gjorde ni enligt ovan?

Vad hade hant om ni hade gjort annorlunda?

- Vem (om ndgon) skulle hagynnats av detta?

- Foresprakade nagon detta alternativ?

- Omja, varfor?

Ansdg ni er vararationellai det beslut som togs?

Detaljfragor

Nér under &gandetiden borjade ni téanka pa exit?

Fanns behov av vinsthemtagning?

Nér borjade ni tanka pa produktlansering?

Skulle/ (skulle skapa) produktlanseringen skapa varde? Varfor/varfor inte?
Paverkas kopintresset i stort av en produktlansering i portfoljbolaget?

Hur métte ni kdparen? Vem hittade vem?

Hur vérderades portfoljbolaget av er och er kund? Hur enades ni? Vilka argument
framfordes och hur skulle en produktlansering paverka dessa?

Forsoker ni uppfylla potentiella kdpares behov av att lanseralinte lansera en
produkt?

Vad kdpte kdparen? Produkt, patent, personal ?

Fanns det meningsskiljaktigheter mellan entreprentren och V C-bolaget rérande
exit och produktlanseringen? Om ja, varfor?

Om vi antar att varderingen bara & en "arabisk marknad”, kan da produktlansering
hjélpaédler stjdpa?



Om produktlansering genomfordes, gjorde den portfoljbolaget mer attraktivt? Pa
vilket sétt? Om inte, varfor da?

Hur paverkar en produktlansering managementrisk (kompetens), tekniskrisk
(haller produkten vad den lovar), marknadsrisk (finns det behov av produkten)
samt finansiell risk (hur mycket kan forloras).

Om produktlansering inte genomfordes, fanns produktlansering anda som ett
aternativ? Varfor/varfor inte?

Vilkamdjliga synergieffekter fanns det for kdparen med/utan produktlansering
m.a.p. strategiska, finansiella och strukturella effekter?

Fanns det nagon extern press (marknad, konkurrenter) pa att gora en
produktlansering?

Hur paverkar produktlansering i ett portfdljbolag V C-bolagets riskspridning? Hur
stora &r kostnaderna?

Kan en produktlansering vara en 6vervintringsmetod?



