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Vi har infor genomforandet av studien identifierat tvd problem.
Hur ser forekomsten av  venture capital ut bland
forskningsparksforetagen pa Ideon?
Ar venture capital-situationen annorlunda for foretag som valt att
lokalisera sig i en forskningspark?

Ett av tvd delsyften &r att gora en kartliggning av fOretagen i
forskningsparken Ideon och férekomsten av venture capital bland dessa.
Vért huvudsyfte, dr att undersdka vilka eventuella effekter faktumet att
ett foretag som soker venture capital &r lokaliserat i en forskningspark
har, och om detta avviker frdn de generella sambanden inom venture
capital-teorin.

Vi har i vér studie arbetat med kvantitativ metod. Sju hypoteser har
formulerats och operationaliserats i en enkétstudie. Fragorna i enkéten &r
bade av dppen och stingd karaktir, beroende pé vad vi vill fa reda pa.
Var svarsfrekvens ar 46,5%.

Vi anser oss ha funnit tendenser till att venture capital-situationen for
foretag lokaliserade i en forskningspark ser annorlunda ut jamfort med
generella samband pé négra punkter. En stor andel av de investeringar
som har genomforts har riktat sig mot foretag i sddd- och start-up-fasen.
Geografisk ndrhet mellan investerare och forskningsparksforetag
tenderar vara viktigt dd foretaget befinner sig i de tidigare faserna.
Dessutom anser forskningsparksforetagen sig uppleva legitimitet som
foljd av lokaliseringen i forskningsparken.



Prolog

Ungefir samtidigt som spaden sattes i jorden bredvid Lunds domkyrka i Lundagéard
for att bygga ett universitet som kunde “forsvenska” de forna danskarna véixte
tankarna om hur man, pa bésta sitt kunde skapa vilstdnd och rikedom i regionen.
Genom att utnyttja riskvilliga formogna svenskar och utlénningar kunde man
projektera stora handelskompanier som tog sig an den utlindska handeln och detta
ansags vara det klart bésta séttet. Men det var dyrt och ingen ville ensam riskera sé
mycket pengar pé ett projekt.

I ett patent den 8 september 1607 beviljade Carl IX att ett “allmdnt Compagnie”
upprattades och alla medborgare inbjods att sitta in pengar. Tanken var att alla
investerare i slutet av aret kunde lyfta sin del av vinsten hos Goteborgs borgmaéstare —
och tanken om ett aktiebolag var fodd (Hagstromer, 1872). Ingen visste att
medborgarna var foregéngare till vad som senare skulle bli oerhdrt mycket mer
avancerade venture capital-foretag och affarsdnglar samt att Kopparkompaniet,
Ostindiska Kompaniet och General-Assistance-Contoir troligtvis var nagra av
Sveriges forsta portfoljforetag.

Flera hundra &r senare, sattes spaden i den skdnska myllan igen. Denna géng var det
bredvid Lunds universitet. Tanken om hur man skulle skapa vélfdrd i regionen nir
maénga skénska stoltheter hotades av nedldggningar och den industriella strukturen
stod infor betydande fordndringar, var &nnu en géng drivande kraft. Man ansig att en
okad sysselsdttning i regionen, genom ett tillvaratagande av all den kunskap som hade
frodats p4 Lunds Universitet sedan 1600-talets mitt samt skapandet av nya
tillvaxtforetag med lokal forankring, var det bésta séttet. Man skapade Sveriges forsta
forskningspark — Ideon.

Idag, cirka fyrahundra &r efter venture capital-foretagen ség dagens ljus och tjugo ar
efter Ideons grundande, vet vi inte bara att det som tidigare 1ag utanfér Lund idag i
allra hogsta grad dr en stor del av Lund. Vi vet ocksé hur venture capital-marknaden
och hur de ménga forskningsparkerna har utvecklats. Vad vi inte vet &r om dessa bada
interagerar...
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FOrord

I samband med Ideons 20-4rs jubileum 2003 har Ekonomihdgskolan vid Lunds
Universitet fatt en forfrdgan om att ta fram ett antal studier kring Ideon och visa
pd vad kommunens, lénsstyrelsens, statens och néringslivets gemensamma
anstrangningar i och med forskningsparkens grundande har betytt for
entreprendrskap och tillvaxt. Temat for hela jubileumséret &r tillvdxt. Tanken ar
att dokumentera de resultat som kommer fram och presentera dem pa lampligt
sdtt s det kan spridas till olika intressenter.

Idén om att fi skriva ndgot som béde kunde komma vetenskapen och
néringslivet till nytta tilltalade oss och vi tog kontakt med Lars Bengtsson,
samordnare  for Ideon pd  foretagsekonomiska  institutionen  vid
Ekonomihogskolan i Lund. Vid ett mote med Lars fick vi erbjudande om att
deltaga.

Vér grupp bestar av tre studenter med, till viss del, skiftande inriktning pa
studierna. Tillsammans har vi bland annat lagt bakom oss sex kandidatnivaer
inom redovisning, finansiering och handelsritt samt tre magisternivaer inom bade
redovisning och finansiering pad Ekonomihdgskolan i Lund. Hur skulle vi pé basta
satt utnyttja vara bakgrunder i detta samarbete? Redan efter forsta motet med
Lars kom vi till insikt om att venture capital-finansiering av tillvéxtforetag skulle
vara var utgangspunkt.

Med anledning av var utgdngspunkt kontaktades professor Hans Landstrom
vars forskning bland annat &r inriktad pa riskkapital och risk management. Hans
och Lars blev senare véara handledare. Efter ett antal méten med dem och Gertrud
Bohlin, ddvarande VD Ideon Center AB och tillika initiativtagaren till 20-ars
jubileumet, blev amnesvalet klarare och vi hade ett antal fragestillningar att vélja
mellan som béde Ideon, Ekonomihdgskolan och vi var intresserade av.



Del 1

Presentation av studien

Kapitel 1 - Inledning



1 Inledning

1.1 Bakgrund

I september 2003 &r det 20 &r sedan dévarande Landshévding Nils Horjel
kopplade samman datandten Kuvosen och Lunds Tekniska Hogskola. Detta
var borjan till Sveriges forsta forskningspark, Ideon (www.ideon.se, 2003-05-
27).

Ungefiar samtidigt som Sveriges forsta forskningspark Oppnades
utvecklades en marknad for venture capital i Sverige. Det dr en marknad som
kan karaktériseras av snabba fordndringar dér ett jamviktslage sillan skadas.
Under den andra delen av 1990-talet vixte marknaden sig stor da ett 60-tal
venture capital-foretag aktivt forvaltade ett totalt kapital om ca 50 miljarder
SEK (Isaksson, 1999a).

Forskningsparker och venture capital utgor tva relativt unga fenomen i
Sverige. Intressant &r att det aldrig genomforts nadgon forskning om”, och i s&
fall hur, dessa tvé fenomen interagerar. Det dr en av anledningarna till att vi
ansdg det vdl virt att undersdka. Fokus kommer déarfor att ligga pa
forskningsparker och venture capital, men dven teorier kring
agentproblematiken vid investeringar i nystartade foretag.

Venture capital-marknadens utveckling

Sé& lange man har investerat i projekt har det givetvis funnits en risk for att
pengarna skall g& forlorade. Samtidigt har det funnits en chans att
investeringen skall ge avkastning — och detta har drivit manga till att prova
lyckan. Men att placera venture capital* i foretag med tillvixt och
expansionsmdjligheter har bara skett i organiserade former under de senaste
25 aren i Sverige (Berggren, 2002). Som s& mycket annat inom det finansiella
omradet kommer méanga av idéerna och inte minst begreppsapparaten fran
USA. Sedan 1950-talet har venture capital funnits som en definierad
investeringsform i USA (Isaksson, 1999b).

I Sverige skapades uppmarksamheten kring venture capital som en foljd
av den kraftiga omséttningstillvixten flera amerikanska venture capital-
finansierade foretag upplevt. Smd enmansbolag hade pa kort tid vuxit och
blivit multinationella koncerner, mycket tack vare venture capital-
investeringar. De portfoljforetag som hade den kraftigaste tillvixten verkade
inom dataindustrin varpd venture capital som koncept till en boérjan blev
synonymt med investeringar i hdgteknologiska foretag. Detta var felaktigt
eftersom venture capital hade existerat i 6ver 30 ar, 1dngt innan framgéngarna

*Se sid 9 for illustration av,
och diskussion kring,
venture capital.



inom dataindustrin sdg dagens ljus (Nordisk Ministerrdd, 1993). Den forsta
vagen av venture capital i Sverige It vinta pa sig till 1980-talets borjan da ett
30-tal venture capital-foretag och statliga fonder med motsvarande syfte
under kort tid bildades (Berggren, 2002). I och med venture capital-vigen
forbittrades situationen for entreprenorsforetagen vad géller tillgdngen pa
kapital.

Utvecklingen pa den svenska venture capital-marknaden har under senare
ar varit betydande. Tack vare en ordentlig uppgéng inom branschen under
slutet av 1990-talet hamnade Sverige pé tétpositioner vid métningar av
venture capital investeringar i forhallande till BNP (NUTEK, 2003).

SVCA' (2003-05-10) anger pé sin hemsida att det i mars 2000 bérjade en
kraftig nedgang pé de finansiella marknaderna och konjunkturen mattades av.
En stor forsiktighet har sedan dess kunnat iakttagas badde hos investerare och
foretagare

SVCA (2002) anger att intresset bland venture capital-foretag att investera
i portfoljbolag har 6kat dramatiskt pa senare tid i bdde Sverige och Europa.
Den europeiska venture capital-branschen har under de senaste fem aren
investerat 6ver 150 miljarder EUR i onoterade foretag. Idag har SVCA ca 350
medlemmar, varav drygt 140 foretagsmedlemmar dr aktiva. Dessa har ett
forvaltat kapital pa totalt ca 190 miljarder SEK och har ca 2 300 investeringar
i onoterade foretag.

I EVCA’s mitning Sver de europeiska lindernas venture capital-
investeringar under ar 2001 hamnade Sverige som tidigare ndmnts hogst upp
pa listan i forhallande till BNP. I Sverige hade man investerat 0,87% av BNP i
venture capital, foljt av Storbritannien med 0,65% och Nederldnderna med
0,44% (NUTEK, 2003).

Forskningsparkens utveckling

Enligt Ferguson (1998) hyrde Stanford University i Palo Alto, Kalifornien, ut
mark som dgdes av universitetet under slutet av 1930-talet. Anledningen var
den extra inkomst som uthyrningen medférde. Dock hade man vid denna
tidpunkt ocksd borjat visa ett intresse av att knyta an néringslivet med
universitetet. Detta var borjan till Stanford Industrial Park, grundad 1951, som
av manga anses vara den forsta forskningsparken i vérlden.

Bade idén om att investera venture capital i organiserad form och att
utnyttja den akademiska kunskapen i det lokala niringslivet kom till Sverige
under 1980-talet, trettio ar efter invigningen av Stanford Industrial Parks.

Motivet bakom forskningsparken Ideon var, enligt Ideons hemsida (2003-
04-15) att skapa ett nitverk mellan Ideon och Lunds Tekniska Hogskola
(LTH), och dérigenom forbéttra situationen eftersom den traditionell industrin
borjade gé “déligt” i Skane. Den 29 september 1983 kopplades dataniten
mellan Ideon och LTH samman for att skapa en miljo som uppmuntrade
foretag att bedriva forsknings- och utvecklingsarbete tillsammans med
universitetet. [ och med detta hade forskningsparken Ideon skapats.

Enligt Swedeparks hemsida (2003-04-15) bildades organisationen, som ar
ideell, 1989 for att verka som en intresseorganisation for svenska teknik- och

svcA

Svenska Riskkapital-
foreningen - Swedish
Private Equity & Venture
Capital Association

2EVCA

European Private Equity &
Venture Capital
Association



forskningsparker. Idag har Swedepark 31 medlemmar, vilka alla &r
individuella forsknings- och teknikparker med anknytning till universitet och
hogskolor. Tillsammans finns det ungefir 17 000 foretag med 50 000
anstéllda i de 31 teknik- och forskningsparkerna i Sverige (www.ideon.se,
2003-05-10).

1.2 Problemomrade

Problemdiskussion

Sedan foreteelserna venture capital och forskningsparker uppmérksammades i
USA pé 1950-talet har det forskats och skrivits en hel del om de bada. Studier
har visat att, nir det ror sig om investeringar i onoterade, unga foretag, medfor
investeringsprocessen diverse transaktionskostnader. Dessa kan i vissa fall
vara for hoga for att en investerare skall anse det vara vért att fortsétta.

Trenden som forskare (Isaksson, 1999b; Thornberg, 2002) har sett pa
venture capital-marknaden sedan borsnedgdngen under ar 2000, ir att venture
capital-foretag och affdrsdnglar inte visat upp samma stora intresse for
nystartade teknikbaserade foretag som under 1990-talets andra hélft. Tidigare
ville alla vara med och ta del av den ljusa framgéng som spaddes de
nystartade foretagen. Idag soker istdllet investerarna foretag som har en mer
etablerad marknad och en redan utvecklad produkt, att investera sitt kapital i.
Detta har resulterat i ett sa kallat equity gap pa venture capital-marknaden,
vilket innebdr att efterfrdgan pa venture capital dr storre dn utbudet.

Foérutom att investerare blivit mer forsiktiga med sina placeringar kan
trenden pa venture capital-marknaden bero pa att en investering i ett nystartat
foretag medfor hogre transaktionskostnader. Dessa kostnader uppstar pa
grund av att investeraren efterfrigar mer information dn vad entreprendren
kan eller vill forse henne med. Investeraren behover gora en gedigen
riskbedémning innan en investering i ett nystartat foretag genomfors och som
underlag har hon bland annat entreprendrens affarsplan. Har entreprendren en
produkt med hog teknikhdjd som bade dr komplex och svar att forsta vérdet i
for en utomstéende utan rétt kunskap, behdvs formodligen mer information dn
det affarsplanen kan ge som underlag for ett investeringsbeslut.

Frégan &r om venture capital-situationen &r annorlunda for de foretag som
valt att lokalisera sig i en forskningspark. Eftersom det inte har gjorts nigra
tidigare studier om en forskningsparks péverkan pa unga teknikbaserade
foretags kapitalanskaffning dr det av intresse att utreda. Lokaliseringen borde
kunna minska de transaktionskostnader som medfoljer investeringsprocessen
genom att bland annat skapa en geografiskt koncentrerad samling av foretag
som i de flesta forskningsparkernas fall &r till storsta del verksamma inom
hogteknologiska branscher. Det borde medfora att sokkostnaderna for en
investerare blir ldgre eftersom hon kan kontakta forskningsparken som
formedlar kontakten vidare till ett foretag som uppfyller de kriterier som
investeraren stéllt upp. En lokalisering i en forskningspark ger foretaget,
enligt tidigare studier, bade legitimitet och image vilket enligt foretagen sjélva



ar positivt gentemot existerande och nya kunder (Ferguson, 1998). Innan ett
foretag far flytta in i forskningsparken gors en granskning av verksamheten,
som skall uppfylla vissa kriterier. Det borgar for att ett forskningsparksforetag
och personerna bakom projektet &r seridsa eftersom de gétt igenom en
noggrann sallningsprocess.

Problemformulering

Vi har identifierat tvd problem som vi avser att arbeta efter.
Hur ser forekomsten av venture capital ut bland forskningsparksforetagen
pa Ideon?
Ar venture capital-situationen annorlunda for foretag som valt att
lokalisera sig i en forskningspark jamfort med den generella venture
capital-situationen som tidigare empirisk forskning visat?
Vi kommer inte striva efter att besvara fragorna med ett konkret svar utan
istdllet diskutera eventuella och mdjliga 10sningar.

Syfte

En analytisk undersékning, liksom var, skall alltid innehélla ett beskrivande
moment (Koérner & Wahlgren, 1996). Vi kommer att beskriva venture capital-
situationen 1 forskningsparken Ideon innan vi vérderar undersdkningens
hypoteser.

Syftet med var studie dr uppdelat i tva delsyften. Det forsta delsyftet ar att
gora en kartldggning av foretagen i forskningsparken Ideon och forekomsten
av venture capital bland dessa. Véart andra delsyfte, och ocksa vart huvudsyfte,
ar att undersoka vilken, eller vilka, effekter faktumet att ett foretag som soker
venture capital dr lokaliserat i en forskningspark har, och om detta avviker
fran de generella sambanden inom venture capital-teorin.

Avgransningar

Vi dr endast intresserade av den likvida delen av venture capital. Detta medfor
att vi inte har matt i vilken grad venture capital-foretag och afférsdnglar har
investerat kompetens, upplatit egendom eller pa annat sétt uppoffrat annat dn
likvider. Vi har ocksd valt att bara intressera oss for de traditionella
forskningsparksforetagen som ar beldgna i parken och inte de s& kallade
serviceforetagen.



1.3 Sprakval och definitioner

Vi har i vissa fall valt att oversitta utlindska begrepp till svenska och i vissa
fall inte. Valet har varit en avvigning mellan att 14saren inte skall behova gora
storande avbrott for att sjilv oversitta orden och att vi inte vill forvringa
viletablerade utlandska uttryck till dalig svenska.

Négra av de mest frekvent anvidnda orden i uppsatsen dr venture capital
och forskningsparksforetag. Eftersom dessa ér tva centrala delar av var studie
har vi nedan valt att klargora vér definition av dessa och ytterligare nigra
viktiga begrepp.

Venture capital

Kombinationen av att venture capital-branschen ir relativt ung i Sverige och
att terminologin innehaller ménga facktermer och svéra uttryck har gjort att
det foreligger en viss forvirring om vissa riskkapitalbegrepp. Ofta blandas
svenska och engelska begrepp eller skrivs om till ”svengelska” begrepp.
Manga engelska ord kan synas lika vilket har gjort att de har blivit synonymer
i svenska oOverséttningar. 1 denna framstillning har vi valt att gora foljande
distinktioner.

Riskkapital torde enligt nationalekonomiska teorier vara allt kapital som
ger avkastning och enligt detta resonemang 4r &ven ndgon som har investerat i
till exempel ett par aktier i Volvo en riskkapitalist som har investerat en del av
sitt kapital i ett foretag och Volvo ar ett portfoljforetag. I denna studie ar vi
sjdlvklart inte ute efter denna typ av riskkapitalinvesteringar.

Venture capital i traditionell mening &ar forenat med att kunskap
“investeras” i foretaget. Kunskap ar ett mycket svarkvantifierbart begrepp och
pa grund av den omfattning detta medfor har vi valt att endast se till den
likvida delen av venture capital. Vid sidan av detta ar vi endast intresserade av
externa investeringar, frdn aktdrer utan ndgon familjerelation till
nyckelpersoner i foretaget. Investeringen skall dessutom utgéras av eget
kapital och investeraren skall bli deldgare i foretaget. Detta medfor att vi inte
heller har intresserat oss for sd& kallat mellankapital, som enligt god
redovisningssed anses vara skuld i det mottagande foretaget.

| Likvid del av Venture capital |

Kapital Kompetens

Venture capital

Eget kapital

Skulder v

Figur 1.1 Illustration av “Likvid del av venture capital”



P4 grund av forskningsparksforetagens stora variation i storlek dr det mojligt
att begreppet venture capital varierar i innebord. For ett fatal foretag kan en
mindre investering fran en nérstdende vén vara skillnaden mellan att lyckas
och inte. For andra &r en investering av samma méatt marginella. Vad vi
déremot dr intresserade av i denna framstéllning ar investeringar som har
gjorts utifran en affarsméssig virdering.

Forskningspark

En forskningspark erbjuder service och tjinster som skall underlitta
utvecklingen for nya foretag med fokus pa hogteknologi, kunskapsintensitet
och forskning. Miljon skall stimulera teknologi- och kunskapsoverforing
mellan universitet och néringsliv.

Forskningsparksfdretag

Med forskningsparksforetag menar vi foretriddelsevis nya teknikbaserade
foretag (NTBF). I vart anvindande av begreppet forskningsparksforetag ingar
inte serviceforetag eller andra foretag som ér lokaliserade i en forskningspark
och bedriver verksamheter sdsom bank, revision, restaurang och frisér med
mera.

Investering

Med en investering menar vi en kapitaltillforsel av venture capital-foretag
eller av affarsénglar.

Investerare

Med investerare menar vi, om inget annat sdgs, en person eller foretag som
avser att placera kapital som leder till ett deldgarskap. Investeraren har inte
ndgon familjerelation till nyckelpersoner i foretaget. Investeraren kan vara
savil en affarsdngel som ett venture capital-foretag

Kapitalanskaffning

En kapitalanskaffning resulterar i att en eller flera investerare skjuter till
kapital och kan séledes innefatta flera investeringar.

Portféljforetag

Med portfoljféretag menar vi de fOretag som venture capital-foretag
investerar i.

Asymmetrisk information

Asymmetrisk information uppkommer da en part har mer information &n den
andra parten i en relation pd grund av att kostnaden for att erhalla
informationen ar for hog alternativt omdjlig for den andra parten att erhélla.



1.4 Uppsatsens disposition

For att forenkla for ldasaren vill vi hir verskadligt presentera var disposition.
Vi har valt att dela upp uppsatsen i fyra delar som innehaller ett eller flera
kapitel enligt nedan.

o
.

Del I - Presentation av studien

Inledning

Del II - Teoretisk referensram och férberedelser

Teori och empirisk forskning

Vi kommer att presentera den teoretiska referensram som ligger till grund
for undersokningen och som vi kommer att tangera i den empiriska
framstillningen.

Tillvigagangssitt

Kapitlet dr ett metodkapitel och redogdr for tillvigagangssittet med
vilket undersokningen genomforts. Stor del av metodkapitlet upptas av
enkidten och dess utformning, men innehdller dven de viktiga beslut vi
fattat under studiens gang.

Hypoteser

Kapitlet presenterar de hypoteser som vi vill testa pa var bearbetade data
och hur vi kommit fram till dem. Hypoteserna bygger pa teori och
generella forutsittningar pa den nationella venture capital-marknaden.

Del III - Kartlaggning och analys av data

Analys av bortfallet

I kapitlet analyseras bortfallgruppen. Anledningen till att det hér kapitlet
placerats forst i Del IIT &r for det forsta att en analys av data som samlats
in genom en enkét bor inledas med en analys av bortfallet. For det andra
beror placeringen pa att ldsaren skall ha en uppfattning om speciella
egenskaper hos denna grupp av populationen nédr hon tar sig an var
kartlaggning och hypotesanalys.

Kartliggning

Kapitlet innehdller en kartlaggning av foretagen i forskningsparken Ideon
och venture capital-situationen i dessa.

Analys av hypoteser

I kapitlet kommer vi att analysera de hypoteser vi formulerat. Kapitlet
kommer att f6lja strukturen i hypoteskapitlet och mynna ut i analys om
venture capital-situationen i en forskningspark.

Del IV - Avslutande diskussion

Slutsatser

Studien avslutas med en sammanfattning av de slutsatser vi drar efter att
ha analyserat och kartlagt venture capital-situationen och ger forslag till
aktdrerna pé venture capital-marknaden samt forslag pa framtida studier.

Figur 1.2 Illustration av
uppsatsen disposition.



Del II

Teoretisk referensram
och forberedelser

Kapitel 2 - Teori och empirisk forskning
Kapitel 3 - Tillvdgagangssatt
Kapital 4 - Hypoteser



2 Teori och empirisk forskning

Foljande kapitel utgér den grund som ldsaren behover innan han eller hon
fortsdtter till den empiriska och analytiska framstéllningen. Kapitlet inleds
med en definition av det omdiskuterade begreppet venture capital och vilka
aktorer som finns p& venture -capital-marknaden. Dérefter foljer en
redogorelse for teori rorande ett foretags finansieringsbehov i de olika faserna
av foretagets livscykel samt vilka transaktionskostnader som kan hdmma en
eventuell venture capital-investering. Teorikapitlets andra del bestar av teori
kring forskningsparker som avslutas med en diskussion om hur en
forskningspark kan bidraga till 14gre transaktionskostnader i samband med en
venture capital-investering.

2.1 Venture capital-marknaden

Olika typer av kapital

Ett foretag kan finansiera sin verksamhet antingen genom eget eller lanat
kapital. Ett annat ord for eget kapital &r riskkapital med tanke pa den specifika
risk som ett foretags dgare utsétter sig for da de investerar i ett foretag. Enligt
Isaksson (1999b) anvénds ofta ordet riskkapital som en synonym till venture
capital, vilket dr felaktigt. Venture capital dr en del av riskkapitalet men det &r
inte samma sak.

Figur 2.1 Olika typer av riskkapital. Kélla: fritt efter Industrifondens 8rsredovisning (2002)



Braunerhjelm (1999) definierar venture capital som kapital investerat i
onoterade foretag ofta av en investerare som utdvar ett aktivt engagemang i
foretaget. 1 vissa investeringar bestdr venture capital av lika stora delar
kapital- och kompetenstillforsel. Vidare skiljer sig venture capital, enligt
Isaksson (1999b), fran riskkapital genom att venture capital giller en
tidsbegrdnsad investering som skall leda till en avyttring inom en &verskadlig
framtid.

Vid sidan av det traditionella riskkapitalet finns ett mellanting mellan eget
kapital och l&nat kapital. Det ror sig om en typ av villkorat 1&n utan
bankmaéssiga garantier som kan komma att helt avskrivas om det belanade
projektet skulle misslyckas. Exempel pa foretag som erbjuder dylika lan ar
ALMI' och Industrifonden’. Den term som NUTEK' anvinder pa sin hemsida
(2003-04-16) for att beskriva ett dylikt 1an ar “riskvilligt kapital” och ar alltsa
inte att forvixla med riskkapital. Enligt Montgomerie (2003-05-21) utgar en
rénta pé det riskvilliga kapitalet, men den 4r inte ndamnvért hog. Istéllet sékras
avkastningen genom avtalad del av framtida royalty’ eller genom tilldelning
av teckningsoptioner.

Investerare pa venture capital-marknaden

P& venture capital-marknaden forekommer det bade formellt och informellt
kapital. Formellt venture capital kommer ifrdn venture capital-foretag, vilket
ar en fond eller foretag (Landstrdm, 2003-02-19) som investerar andras
pengar i tillvixtforetag. Informellt venture capital dr kapital som investeras av
privatpersoner med deras privata medel. Ofta investeras informellt kapital av
sd kallade affarséinglar. Skillnaden mellan en affirséngel och ett venture
capital-foretag kan ibland vara fin. Enligt Isaksson (1999b) forekommer det
att affirsidnglar gor investeringar genom ett foretag som kontrolleras av
affarsdngeln. Historiskt sett, vanligt i Sverige. Det finns idag &ven
organiserade nitverk av affarsanglar vilket skulle kunna ses som venture
capital-foretag.

Venture capital-foretag

Venture capital-foretag har som affirsidé att satsa kapital i tillvaxtforetag
(Isaksson, 1999b). De foretag som venture capital-foretagen investerar i kallas
vanligen for portf6ljforetag med anledning av att venture capital-foretagen
vill sprida sina risker genom att satsa pengar i olika foretag. Det finns tre
olika former av venture capital-foretag; privata, statliga och bundna (Isaksson,
1999b). De privata venture capital-foretagen dgs till huvuddelen av
privatpersoner. De flesta svenska venture capital-foretag ar idag privata. |
Sverige har de statligt dgda venture capital-foretagen alltid varit en av de mest
aktiva aktdrerna pd marknaden. Bundna venture capital-foretag ingér, sdsom
dotterbolag eller enhet, i en koncern som inte i grunden &r ett venture capital-
foretag.

Maénga venture capital-foretag gr samman i syndikat, vilket innebér att ett
foretag saminvesterar med andra venture capital-foretag for att ytterligare
diversifiera sin portfolj. Nar portfoljforetaget har uppnatt en onskad tillvaxt
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realiserar venture capital-foretaget sitt innehav. Landstrom (2003-02-19)
anger att fem till tio &r 4r normal langd pé investeringen.

Braunerhjelm (1999) skriver i en artikel att en kartliggning av venture
capital-foretag pd den svenska marknaden visar att NUTEK, ALMI och
Industrifonden i praktiken dr de helt dominerande aktdrerna. Olofsson och
Berggren (1998) erholl ocksa detta restultat i sin studie.

Venture capital-foretagens beslutskriterier vid investeringar

For att ett venture capital-foretag skall investera i ett portfoljforetag krivs det,
enligt Montgomerie (2003-05-21), att en genomarbetad och serids affarsplan
kan presenteras av entreprendren. Ett av de viktigaste kriterierna &r att
ledningen har den kompetens som behovs for att driva ett projekt fran starten
till ett framgéngsrikt foretag. Montgomerie (2003-05-21) anger att de flesta
investeringar som slutar i ett misslyckande beror pa att ledningen brustit i sin
kompetens. Andra krav som stélls pa ett presumtivt investeringsobjekt ar att
produkten skall uppvisa en viss teknikhdjd, samt att marknaden skall uppvisa
potential. Processen inleds med att entreprendren sénder en invit till venture
capital-foretaget som granskar affarsplanen. Efter den forsta granskningen
avslas ansokan eller slussas vidare till nésta steg som kan resultera i en
investering. Nar den forsta sllningen dr genomford inleds ett extensivt arbete
med att utvdrdera produkt, marknad och den enskilde entreprendrens
potential. Som diagrammet nedan illustrerar dr det manga foretag som soker,
men fa som erhdller venture capital. Den investering som lyckas forvéintas ge
en sé pass stor avkastning att den dven ticker de misslyckade investeringarna
(Montgomerie, 2003-05-21).

Mottagna ansokningar 500

Utredningar av affarsplan - 100

Genomfdrda investeringar Dlo

Investeringar som lyckas

1

Diagram 2.1 Illustration av en investeringsprocess. Kélla: Montgomerie (2003-05-21)
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Affarsanglar

Venture capital-marknaden visar i flera lander upp en storre efterfrigan pa
kapital &n vad det finns resurser till (Landstrom, 1993). Det hir ldmnar
foretagarna till att, om det & mojligt, beldna sin verksamhet eller att sdka
finansiering av en affarsingel som delvis ticker detta underskott. Det hir gor
att affirsdnglar spelar en stor roll for nya foretags finansiering. Trots
affarsidnglarnas individuella karaktir kan man wutldsa négra generella
egenskaper hos dem. Enligt Isaksson (1999b) &r en affirsdngel vanligen
ensam 1 sitt arbete och gor mer sporadiska investeringar av mindre storlek.
Jamfort med traditionella venture capital-foretag gor afférsidnglar
investeringar i tidigare faser. Van Osnabrugge och Robinson (2000) har
genom sina studier sett att affarsdnglar &r mer flexibla &n riskkapitalbolag i
sina investeringsbeslut och att de vanligtvis investerar i alla branscher. De
menar ocksé att det innebér relativt ldga transaktionskostnader for foretaget
att ta in en afférséingel i forhdllande till ett venture capital-foretag som stéller
hoga krav pé affarsplanens utférande.

En nackdel med att bjuda in en affirsingel i foretaget &r, enligt Van
Osnabrugge och Robinson (2000), att den nya deldgaren formodligen vill fa
ett inflytande i den 16pande verksamheten. Det kan leda till att entreprendren
blir tvungen att sldppa ifran sig lite av sin kontroll.

Faktumet att en affédrséingel oftast inte &r vélkénd for allmédnheten gor att
hennes investering i foretaget inte skapar ndgon legitimitet i skillnad till vad
ett venture capital-foretags investering kan ge. Detta dr framfor allt viktigt for
ett nytt foretag som saknar en ekonomisk historia att visa upp.

Affarsanglars beslutskriterier vid investeringar

En affarséngel har forutom ekonomisk vinning ofta dven andra motiv till en
investering 1 ett nystartat foretag. Van Osnabrugge och Robinson (2000)
anger att affarséngeln dven &r intresserad av att delta i den entreprendriella
processen, vilket en venture capital-investering mojliggdr. Affarséngeln har
ofta ett intresse av att folja ett foretag fran idéstadiet till ett utvecklat foretag.
Under en konferens i Danmark, EURAM Conference (2003-04-04 — 2003-04-
06), rapporterades om en undersdkning av danska affarsinglar som visade att
en viktig faktor till varfor en affarséngel investerar i nystartade foretag &r att
hon har ett stort intresse for entreprendrskap och att hon vill vara en del av
foretagets utveckling.

En utredning av European Commission (2002) visar att affarsénglar
foredrar att investera i lokala foretag da det okar mdjligheterna for henne att
ha fortlopande kontakt med foretagets ledning. Anledningen till att
affarsdngeln vill ha en geografisk nirhet till foretaget &r att kompensera for att
det &r svérare att samla in skriftlig information om ett nystartat foretag som
har en kort eller ingen historia alls bakom sig. Ytterligare en anledning ar att
minimera sin riskexponering i form av moral hazard’ och asymmetrisk
information mellan parterna.
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Efter ovanstidende presentation av tva av de storsta aktorerna pd venture
capital-marknaden foljer en redogdrelse for de olika finansieringsfaser ett
nystartat foretag genomgar. Inledningsvis avser vi att illustrera venture
capital-foretagens, affarsdnglarnas samt ovriga investerares
investeringsmonster sett ur finaniseringsfasernas perspektiv. De olika
investerarna har vissa preferenser nér det giller vilka foretag de investerar i.
De specialiserar sig ofta pé att investera i olika faser av ett foretags livscykel,
sa kallade finansieringsfaser. Investeringar i yngre foretag i tidiga faser dr mer
riskfyllda @n investeringar i senare faser. Figuren visar att venture capital-
foretag dr nagot mer riskaverta &n afférsdnglar, vilket bidrar till att den
sistnimnda investerartypen &r viktig for ett foretag i saddfasen.

Risk

Familj
och vanner
( Afférsanglar )
( Venture capital )

( Bank )

T T T 1

Sadd Start-up Expansion Mognad 14

Figur 2.2 Finansieringskéllor i olika skeden av féretagets livscykel. Kélla: Fritt frén Van
Osnabrugge & Robinson (2000); Landstrém (2003-02-10)

Foretagets livscykel ur ett finansieringsperspektiv

Ett foretags behov av venture capital ter sig olika beroende pé i vilken fas i
livscykeln foretaget befinner sig (Isaksson, 1999b). Man kan urskilja fyra
olika faser dir olika aktiviteter krdver finansiering. Foretaget har ocksé olika
syften med sitt kapitalbehov beroende pé i vilken fas foretaget befinner sig.
Nedan f6ljer en kort genomgéng av respektive fas som, om inte annan
referens anges, bygger pé Isakssons (1999b) artikel ddr han bland annat
definierar venture capital och ett foretags finansieringsfaser.

Saddfinansiering

I s&ddfasen finns inte négot fardigt foretag utan mottagaren av kapitalet dr en
uppfinnare eller entreprendér som har en idé om en produkt eller tjanst.
Grundaren behdver kapital for att finansiera en utvédrdering eller provning av
ett koncept eller en idé. Ett annat exempel &r ett forskningsprojekt som har en
kommersiell potential och som &r i behov av hjilp med finansieringen.
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Storleken pa foretagens kapitalbehov i sdddfasen dr vanligen relativt litet i
forhallande till behovet hos foretag i de senare faserna.

Start-up-finansiering

Foretagets grundare dr pa vig att starta en verksambhet eller har varit igang ett
tag. Montgomerie (2003-05-21) anger att finansieringsbehovet beror pé att det
i detta skede finns en produkt som skall kommersialiseras. En forsta
marknadsforing skall goras for att skapa en efterfragan pd produkten som
genomgér en utvecklingsprocess.

Enligt amerikansk litteratur rdknas dven sa kallat “first-stage financing”
till start-up. Det betyder att foretaget har forbrukat ursprungskapitalet och
behdver ett tillskott for att kunna inleda en kommersiell tillverkning och
forséljning.

Expansionsfinansiering

Expansionsfasen kan delas in i tva delfaser, tidig och sen expansion. Under
den tidiga expansionen har foretaget oftast inte borjat redovisa ndgra vinster.
Eftersom de internt tillférda medlen i form av vinster saknas samt att foretaget
har en okad forsdljningsvolym behover foretaget tillskott av rorelsekapital.
Kapitalanskaftningen i den tidiga expansionsfasen kallas darfor ibland for
”second-stage financing”. I den senare expansionsfasen, “third-stage
financing”, uppnar foretaget en stark tillvdxt. Forsédljningen okar ocksé
markant och medfér en l6nsamhet. Aktiviteter som kraver kapital &r
exempelvis marknadsforing och produktforbéttring.

Mogna stadier

Niér foretaget passerat sin forsta tillvaxtperiod stabiliseras verksamheten i vad
som kallas mognadsfasen. Kapitalbehovet beror nu péd vilken utveckling
foretaget viljer. Det kan vara aktuellt att kopa hela eller delar av ett annat
foretag. Ett annat scenario &r att foretaget har hamnat i en finansiell kris och
behover kapital for att vinda en negativ trend.

Finansiering av nya teknikbaserade féretag

NTBF réknas ofta in i foretagsgruppen small and medium sized enterprises
(SME). Olofsson och Berggren (1998) menar att man bland de svenska SME
kan identifiera en generell pecking order’ vad giller finansieringskillor till
foretaget. SME foredrar att 1 forsta hand finansiera sin verksamhet med internt
tillférda medel. Van Osnabrugge och Robinson (2000) anger att SME &ven
anvinder sig av olika metoder av financial bootstrapping’. Pa det sittet
forlorar entreprendren inte ndgot dgarinflytande over sitt foretag. Det finns
dock en negativ aspekt med metoden, ndmligen att 16sningen ar relativt
kortsiktig. Losningen innebér dessutom att foretaget blir beroende av och far
anpassa sig till ett annat foretags verksamhet, pa grund av att det inte skapar
den kapitaltillvixt som behdvs. Om de internt tillférda medlen eller financial
bootstrapping inte skulle vara tillrdckligt for att finansiera verksamheten
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viljer foretagen att sdka sig till ett laneinstitut. Kartliggningen som
genomfordes av European Commission (2002) anser dock att laneinstitut inte
langre ar en mojlighet for ménga SME. De anser att fordndringarna i
banksektorn har gjort att de individuella bankerna inte vill satsa pad kunder
som ger ldga marginaler, exempelvis SME. Ett substitut till de allt mer
riskaverta bankerna &r venture capital-foretag och affdarsdnglar. Enligt
Olofssons och Berggrens (1998) pecking order & en ny deldgare
tredjehandsvalet for entreprendren. Framsta anledningen till att ta in nya
deldgare ar att 4 en tillforsel av kompetens till foretaget. En anledning till att
NTBEF ser med skepsis pa nya deldgare &r att agentforhallandet kan resultera i
en diskrepans mellan grundarens intresse for foretagets tillvixt och de nya
deldgarnas intresse for en ekonomisk avkastning.

Effekten av osdakerhet och asymmetrisk information

Som tidigare ndmnts finns det ett equity gap mellan entreprendrens behov av
venture capital och marknadens tillgding av venture capital. Detta giller
framfor allt hogteknologiska foretag inom de tidigare faserna sddd och start-
up. Anledningen till det equity gap som existerar &r att det ur investerarens
synvinkel finns ett flertal anledningar till att en investering i ett nystartat
foretag inte &r attraktiv. Landstrdm (1993) menar att risken oftast ar stérre dn
den potentiella vinsten i denna typ av foretag. Han menar dven att en
investering 1 ett nystartat, mindre foretag ofta medfor hoga
transaktionskostnader. Ytterligare en anledning &r att agentkostnaden kan bli
hog d& entreprendrens aktiviteter i ett litet fOretaget utan insyn maéste
kontrolleras.

Agentteori

Ett agentforhallande uppstér da en part (agenten) lovar att handla for en annan
part (principalen). I vart fall 4r agenten entreprenéren som sokt kapital for att
finansiera sin verksamhet och principalen ar antingen en affirsangel eller ett
venture capital-foretag.

Det finns en uppfattning inom agentteorin att det existerar en
intressekonflikt mellan agenten och principalen, vilken uppstéar da det finns en
diskrepans mellan principalens och agentens intresse. Jensen och Meckling
(1976) anger att kdrnproblemet inom agentteorin dr att fi agenten att vidta
atgarder som skapar virdetillvaxt for principalen istéllet for att i forsta hand
tillgodose sitt eget intresse. Forfattarnas studie har visat att en affarséngel
eller ett venture capital-foretag helst vill se att en entreprendr innehar en stor
andel aktier i foretaget eftersom hon da& blir lika utsatt for sina egna
handlingar i foretaget som investeraren.

Foretag som &r finansierade med venture capital har oftast en koncentrerad
dgarbild dir varje dgare har satsat en stor andel av sin privata formogenhet.
Deakins och Whittam (2000) poédngterar att det ur en investerares perspektiv
kan vara en sorts sékerhet att entreprendren &r lika exponerad for risk som
investeraren sjdlv. Det bidrar till kongruens mellan entreprendrens och
investerarens intressen med satsningen.
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Asymmetrisk information

I relationen mellan investerare och entreprendr kan det uppstd asymmetrisk
information. Det kan, enligt Winborg & Landstrom (2001), bero pd att
entreprendren har svart att formedla information till investeraren pa det sitt
denne vill. Det kan ocksd vara kénsligt for entreprendren att sprida
information om foretagets verksamhet eftersom hon dé riskerar att hemlig
information sprids till konkurrenter.

Winborg och Landstrom (2001) menar vidare att investeraren maste skapa
ett fritt informationsutbyte for att kunna minimera forekomsten av
asymmetrisk information. Kostnaderna for att informationen inte skall riskera
att bli asymmetrisk dr en transaktionskostnad.

Venture capital-foretag och affarsinglar kan dock minska asymmetrisk
information genom att besitta goda kunskaper om entreprendrskap och darfor
kunna gora en ordentlig virdering av foretagets potential innan en investering
genomfors (European Commission, 2002).

Om investeringen sker i ett foretag som fortfarande befinner sig i
idéstadiet dr det dock svart, dven for en investerare med stor branschkunskap,
att gora en séker vardering. Osidkerheten i dessa tidiga stadier 6kar behovet av
information, ndgot som kan vara svért for ett nystartat foretag att visa upp
(Sapienza & Gupta, 1994).

I situationer dér det finns osdkerhet om investeringens utfall samtidigt som
investeraren har asymmetrisk information om entreprendrens verksamhet
uppstar det vissa problem. Deakins och Whittam (2000) menar att
asymmetrisk information och osdkerhet gor att affirsdngeln eller venture
capital-foretaget fir svart att selektera bland foretagen som sdker venture
capital. Det giller att hitta entreprendrer vars verksamhet kommer att bli
I6nsam och framgangsrik.

Den asymmetriska informationen gor att transaktionskostnaden for en
investering i ett nystartat foretag blir hog. Winborg och Landstrom (2001)
skriver att det krdvs en mer noggrann undersdkning av investeringsobjektet dn
vad som hade behdvts infor en investering i ett mer etablerat foretag.
European Commission (2002) har med sina empiriska undersdkningar visat
att kostnaden som hénfors till due diligence” dr en av anledningarna till att
foretag inom de tidigare faserna inte &r lika attraktiva for venture capital-
foretag. En due diligence innebér inte bara en ekonomisk kontroll utan &ven
en kontroll av personerna som star bakom idén. Det dr mycket viktigt att
entreprendren har den kompetens som krévs for att driva ett nystartat foretag.
Sapienza och Gupta (1994) argumenterar for att entreprendrens
ledarkunskaper eller tidigare framgangar inom entreprendrskap skapar ett 6kat
fortroende for entreprendren.

Deakins och Whittam (2000) tar upp ytterligare ett problem som kan
uppsta da informationen dr asymmetrisk, vilket dr den sé kallade moral hazard
som tidigare ndmnts.
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Transaktionskostnader fér entreprendren

Winborg & Landstrom (2001) menar att asymmetrisk information dven kan
drabba entreprendren i de fall dd investeraren har en stdrre kunskap om
branschen och dess potential &n entreprendren eller om investeraren &ven
placerar kapital i ett konkurrerande foretag. De diskuterar dven en speciell
transaktionskostnad som drabbar entreprendren. Det &r s& kallade bonding
costs, vilket ar kostnader som uppkommer dé entreprendren soker finansiérer.
Kostnaden bestar i att forst identifiera och s6ka upp en potentiell finansidr och
att sedan forse honom med tillricklig grund for att hon skall kunna fatta ett,
for entreprendren, positivt beslut. Entreprendren méste kunna presentera en
informativ affdrsplan samt garantier for att det ar ett seridst foretag som soker
venture capital.

Afféarsplanen rekommenderas av Jacobsson (2000) att innehalla bland
annat foretagets affarsidé, produkt, prognoser for framtida ekonomiska utfall
samt marknadsforutsdttningar. Den bor vara utformad sd att den ger
investeraren mdjlighet att pa egen hand verifiera ldmnad information samt att
kunna samla in ytterligare information vid behov.

2.2 Den svenska venture capital-

marknaden

Enligt Isaksson (1999b) har venture capital-foretagen i Sverige historiskt sett
oftast varit foretag dir dgarna valt att gora investeringar via sitt foretag istallet
for som affarsénglar. I Sverige har dock staten alltid varit en av de mest aktiva
aktorerna pa venture capital-marknaden. Detta sedan Foretagskapital startades
i mitten av 1970-talet. Ytterligare tva stora statliga aktorer dr Industrifonden
och NUTEK som genomfor venture capital-investeringar bade direkt och
indirekt via hel- eller deldgda venture capital-foretag. Isaksson (1999b) anger
vidare att det under 1990-talets senare hélft blivit allt vanligare med venture
capital-foretag med en mer klassiskt amerikansk organisationsstruktur. Dessa
foretag bestar av ett managementbolag som sétter upp en eller flera venture
capital-fonder. I dessa fonder kan sedan externa investerare placera kapital
varefter kapital fran fonden tillfors utvalda portfoljforetag.

De trender pé venture capital-marknaden som vi diskuterat tidigare i detta
kapitel stimmer dven vél in pa den svenska marknaden. Thornberg (2002) har
kartlagt den skénska venture capital-marknaden och har sett att det idag ar en
brist pd venture capital i alla faser, vilket inte &r specifikt for Skéne utan
géller i hela landet. I och med att investerarna blivit mer forsiktiga med sina
placeringar gors de flesta investeringar idag i start-up- och expansionsfasen
dér rorelseriskerna &r mindre 4n i foretag i sdddfasen. Lokal forankring har
blivit mycket viktigt nir foretag i sdddfasen soker venture capital.
Affarsdnglarna utgor dirfor nyckelpersoner for foretag i de tidigaste faserna
eftersom de bade har lokal forankring och dr mer riskbendgna.

En historisk kartldggning av den svenska venture capital-marknaden, visar
att den aldrig har négot direkt jamviktsldge (Thornberg, 2002). Venture
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capital-marknaden kan istdllet karaktériseras av stora uppgéngar och djupa
nedgéngar. [ EVCAs arsbok for 2000 kartldggs antalet investeringar och vilka
belopp som investerats och venture capital-marknadens utveckling i stort. Det
anfors att antalet venture capital-foretag okade kraftigt under den senare
hilften av 1990-talet och att detta tillsammans med det allt gynnsammare
borsklimatet och de laga rintorna gjorde att entreprendrer hade béttre
forutséttningar att erhélla riskkapital under de sista &ren av decenniet. Det
investerade beloppet under &ren 1998 och 1999 var 1,8 miljarder SEK
respektive 11,3 miljarder SEK. Venture capital-investeringarna skot alltsé i
hojden under 1999 delvis som f6ljd av ett stort antal nystartade IT-bolag som
mycket framgéngsrikt sokte venture capital.

I ECVAs arsbok for 2001 uppges att antalet medlemmar i SVCA o6kade
fran 55 stycken under 1998 till 150 stycken 2000. Dessutom beskrivs den
generella nedgangen av venture capital-marknaden och de flesta av de dvriga
finansiella marknaderna under senare delen av 2000 dér framfor allt IT-
relaterade foretag hade svérigheter att sékra kapitalflodena. Trots nedgéngen
under senare delen av 2000 oOkade det totala investerade beloppet pa
helérsbasis som f6ljd av mycket intensiva investeringar under den forsta
halvan av aret. Totala beloppet som investerades under 2000 var 19,4
miljarder SEK men nedgéngen var paborjad. I arsboken for 2002 beréttar
EVCA att den svenska venture capital-marknaden efter flera &r av
extraordindr tillvéxt nu var pd vig mot kraftigt dimpad aktivitet. Dock blev
inte minskningen s& stor utan det totala investerade beloppet under ar 2001
blev 18,9 miljarder SEK.

Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) bildades 1985 och har till uppgift
att verka for att private equity- och venture capital-marknaden fungerar pa ett
tillfredsstdllande sdtt. Enligt SVCAs VD, Berggren (2002), hade SVCAs
aktiva medlemmar, ett totalt kapital om ca 190 miljarder SEK ar 2001. Av
denna summa var 111 miljarder SEK investerade. Diagrammet nedan visar en
historisk utveckling av fordelningen av det totala beloppet per fas. Den storsta
andelen av det investerade beloppet har varit riktat mot mognadsfasen. En av
anledningarna &r att foretag i denna fas har ett storre kapitalbehov beroende
pa att aktiviteterna som behover finansieras &r mer kapitalkrédvande. Det beror
dven pa att marknaden blivit forsiktigare och att det 4r i de senare faserna som
foretagets rorelserisk dr mindre &n i tidiga faser.
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Diagram 2.2 Férdelning av det totala investerade beloppet p§ de olika faserna mellan 1998 och
2001. Kélla: EVCA Yearbook (2002; 2001; 2000)

Som diagrammet nedan visar har de flesta investeringarna genomforts i
foretag 1 start-up-fasen. Trots att de flesta investeringarna gors i start-up-fasen
leder inte det till att stor andel av det totala beloppet investeras i denna fas.
Detta beror till stor del pa att verksamheten i foretag i denna fas inte ar av
samma ekonomiska omfattning och dérav inte lika kapitalkrivande som
verksamheter i foretag i senare faser.
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Diagram 2.3 Férdelning av det totala antalet investeringar i de olika faserna
mellan 1998 och 2001. Kélla: EVCA Yearbook (2002; 2001, 2000)

Varje kvartal genomfor NUTEK (2003) tillsammans med SVCA och TEMO
en undersdkning av hindelseutvecklingen pa den formella (investeringar
genomforda av venture capital-foretag) riskkapitalmarknaden i Sverige. I
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denna framgar den geografiska fordelningen av venture capital-investeringar,
genomforda av venture capital-foretag under &r 2002. Den storsta delen av
kapitalet, hela 48%, investerades i Stockholm f6ljt av Goteborg, (19%)
Uppsala (7%) och Malmé/Lund (10%).

Ovriga Sverige
16%

Malmé/Lund

10%
) Stockholm

48%

Uppsala
7%

Goteborg
19%

Diagram 2.4 Férdelning av venture capital p8 geografiska omr8den. Kélla: NUTEK
(2003), sammanstélld av forfattarna

2.3 Forskningsparker

Ferguson och Olofsson (1998) argumenterar for de nya teknik- och
forskningsbaserade foretagens funktion i samhillet. Dessa foretag sigs utgora
en viktig del i ett lands framgéng vad giller sysselséttning och ekonomisk
fornyelse. Foretagen har dven en stor betydelse for framvéixten av andra nya
foretag och industrier. I Sverige, liksom i manga andra ldnder, forsoker man
darfor skapa en gynnsam miljo for dessa foretag att utvecklas i. En del i denna
satsning ar forskningsparker.

Nagra definitioner av en forskningspark

Forskningsparker skildras ofta som en homogen grupp men i realiteten finns
ménga olika typer av parker beroende pa olika visioner och méal uppsatta av
dess grundare och ledning. Det har gjorts flera forsok att fastsld en generell
definition av en forskningspark. UKSPA® (1999) har pé sin hemsida stillt upp
tre fundamentala egenskaper som en forskningspark skall ha for att bli
klassificerad som en forskningspark. Den skall ha formella och operationella
lankar med universitet och forskningscentra. Vidare skall forskningsparken
vara formad sé att den uppmuntrar bildandet och tillvixten av nya teknik- och
kunskapsbaserade foretag samt andra organisationer. Till sist skall den ha en
styrande funktion som &r aktivt engagerad i Overforingen av teknisk och
affarsméssig kunskap till féretagen inom forskningsparken.

I Sverige finns idag 31 individuella forskningsparker som drivs efter egna
uppsatta mal och syften. Forskningsparkerna &r samlade i en nationell
organisation, Swedepark. Enligt Swedepark (2002) &r definitionen pa en
forskningspark en miljé som stimulerar tillvixt med fokus pad hogteknologi,
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forskning och kunskapsintensitet. Forskningsparken skall arbeta for en
samverkan med universitet och forskning. En forskningspark erbjuder vidare
service och tjanster vars mal &r att underldtta for nystartade foretag och
stimulerar dess utveckling. I forskningsparken stimuleras dven teknologi- och
kunskapsoverforingen mellan universitet och naringsliv.

Syftet med en forskningspark

Ferguson (1998) skriver att motiven till varfor forskningsparker bildas kan
vara méanga. Det vanligaste antagandet ar att forskningsparken skall vara en
plats dir nya foretag kan utvecklas med idéer och teknologiskt stod fran
universitet eller andra forskningsinstitut. Nystartade foretag kan erbjudas en
attraktiv, professionell miljo med service sdsom reception, konferenslokaler,
hjélp vid kapitalanskaffning och vid revision. Kombinationen av service och
lokalernas  faciliteter tillsammans med tillgdng till ndtverk och
universitetsforskning forvintas ge de nya teknik- och kunskapsbaserade
foretagen goda forutséttningar for tillvéxt.

Enligt Swedepark (2002) skall medlemmar ta en aktiv roll i utvecklingen
av nybildade foretag. Det sker genom att erbjuda olika medel sdsom
kontorslokaler, utbildning, rddgivning och mentorer. Enligt Swedepark &r ett
av malen att hjilpa till med finansieringen av foretagen genom att formedla
kontakter mellan en investerare och NTBF. Man skall ocksd uppmuntra att
foretagen sjdlva skaffar sig aktiva nétverk for support, dels for att de nya
foretagen skall kunna utbyta erfarenheter och kompetens inom flera omraden
och dels for att det anses stimulera foretagets innovativa forméga. Ett foretags
lokalisering i en forskningspark skall ge foretaget en fordelaktig position i en
rekryteringssituation.

Forskningsparkerna skapar, enligt Swedepark (2002), ett ndtverk och en
samverkan med akademisk och industriell forskning. Parkerna &r ocksé en del
av ett storre internationellt nédtverk av forskningsparker och akademiska
institutioner som skall underlitta forskningsparksforetagens
internationaliseringsprocess. ~ Foretagens  individuella  teknik-  och
forskningshdjd samt parkens klusterbildning och dess hoga aktivitetsniva
skapar en imagehdjande effekt i kommunikationen med kunder och 6vriga
aktorer pa marknaden.

Williams Léwegren (2000) menar att syftet med en forskningspark &r att
skapa och utveckla ldnkar mellan universitet och foretag, samt dven mellan
foretag. Parker bor ocksd uppmuntra att den existerande kunskapen inom ett
universitet eller ett foretag Gverfors till foretagen inom forskningsparken sa att
ny kunskap och innovation kan skapas.
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Foretagen i en forskningspark

Foretag lokaliserade i en teknik- och forskningspark ar ofta NTBF. Det finns
dock flera definitioner av NTBF i litteraturen. Lindeldf (2002, s. 3) refererar
till nagra tidigare gjorda definitioner:

1) Foretaget ska vara yngre dn 25 dr; 2) Affirsverksamheten ska
vara baserad pd innovation eller ha en substantiell teknologisk
niva vars risk overstiger det normala; 3) Foretaget mdste ha
etablerats av en individ (-er) — och inte vara ett dotterbolag till ett
etablerat foretag, 4) Foretaget mdste ha startats med syftet att
exploatera en uppfinning eller en innovation.

Lindeldf (2002, s. 3) fortsétter och citerar Lindholm-Dahlstrand, 1999, s. 382:

The definition of a NTBF is a firm whose strength and competitive
edge dervives [sic!] from the know-how within natural science,
engineering or medicine, of the people who are integral to the frim
[sic!], and upon the subsequent transformation of this know-how
into products and services for a market. Thus, this refers not only
to firms developing or using high technology but to all firms where
natural science, medical or engineering skills and expertise are
central to achieve competitive advantage.

I Lindeldfs (2002) studie av den entreprendriella miljén i en teknik- och
forskningspark definierar han NTBF som en kombination av ovanstidende
forskares definitioner med tilldgget att NTBF skall vara foretag av mindre
skala. T foretagsgruppen NTBF skall det inte ingd sddana foretag vars karaktir
liknar ett serviceforetag, till exempel banker och revisionsbyréer.

2.4 Lokaliseringens fordelar vid
kapitalanskaffning

De flesta undersokningar av NTBF i forskningsparker har varit fokuserade pa
foretagens tillvixt. Det vi vill tillféra vetenskapen dr forskningsparkens
betydelse for NTBF vid en kapitalanskaffning. Om det var mdjligt for en
forskningspark att bryta investeringsmonstret pd venture capital-marknaden
skulle ett nystartat foretag i sdddfasen erhélla en fordelaktig position gentemot
investerare genom att lokalisera foretaget i en forskningspark.

Vi inleder dock med en mer generell presentation av en forskningsparks
fordelar. En studie av tidigare empirisk forskning inom forskningsparkens
betydelse for NTBF har genomforts av Léwegren (2003). Hon har delat in de
identifierade faktorerna i tre delar, nidmligen betydelsen av nirhet till
universitet, forskningsparkens faciliteter samt effekter av klusterbildandet.
Nérheten till ett universitet skapar fOrutsittningar for att skapa en
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kontinuerligt uppdaterad kunskap inom verksamhetsomradet. Forfattaren
anger att de faciliteter som erbjuds &r bland annat rddgivning, antingen av
forskningsparkens egen personal eller genom rekommendation till annan
konsultverksamhet. En vérdefullt effekt anses vara den image som
forskningsparken har gentemot externa parter.

Ferguson (1998) betonar dven han att en forskningsparks roll delvis skall
vara att stimulera och stodja nitverksbyggande for NTBF. Hans undersokning
visar dock att foretag lokaliserade i en forskningspark inte skapat ett
fordelaktigt ndtverk. En viktig nytta av att ligga i en forskningspark var
istdllet att lokaliseringen gav foretaget en sorts social legitimitet vilket
gynnade foretagets kontaktskapande och sdkande efter nya kunder. Ferguson
och Olofsson (1998) genomforde en undersdkning av foretag lokaliserade i
nigon av forskningsparkerna i Linkoping, Uppsala eller Luled. Resultatet
visade att foretagen ansag sig fatt en starkare image genom sin geografiska
placering.

Nedan foljer en diskussion om hur en forskningspark skulle kunna minska
de transaktionskostnader som presenterades tidigare i kapitlet.

Asymmetrisk information

Foretagen i var urvalsgrupp ér sé kallade NTBF, vilka ofta bestér av ett fatal
personer dér ledningen inte sédllan dr uppfinnare av foretagets produkt eller
tjanst och darmed ocksa grundarna av foretaget. Ett foretag med fa anstillda
och fokus pa produkten istéllet for pa ekonomin gor att det kan bli svart for en
utomstéende att kontrollera verksamheten. Detta gor att en extern part som
investerat i NTBF har svért att tillskansa sig all den information hon behdver
for att ta ett investeringsbeslut.

Som ett led i forskningsparkens satsning pé ndtverksbyggande halls
seminarier dar man bjuder in aktdrer pd venture capital-marknaden. Hér kan
personer som driver NTBF fa information om vad som krdvs for att ett
venture capital-foretag skall investera i foretaget. Entreprendrerna far under
dessa seminarier ldra sig hur en bra affarsidé skall utformas. Det finns &dven
mdjlighet att via seminarier fa kontaktsamtal med investerare vilket &r ett steg
i ratt riktning mot att erhalla externt kapital.

Forskningsparkernas seminarier dr dven till for att venture capital-foretag
och affirsinglar ska kunna O6ka sin kunskap om vissa branscher. En god
branschkunskap minskar investerarens utsatthet vid asymmetrisk information
eftersom hon d& inte blir lika beroende av att f& information fran
entreprendren.

Geografisk narhet

En affirsidngel eller ett venture capital-foretag satsar, forutom pengar, ofta tid
och kompetens i portfoljforetaget. Det kan rora sig om styrelseposter eller
konsultation. Ett av beslutskriterierna for affarsdnglar &r att det skall finnas en
geografisk nérhet till foretaget som hon investerar i (Landstrom, 1993).
Eftersom en affarsdngel har ett stort intresse for entreprendrskap i allménhet
och i det satsade foretaget i synnerhet dr det inte optimalt att ha lang restid till
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foretaget. En forskningspark skapar en geografisk samling av NTBF, vilket
gOr att en affarsingel kan besoka de foretag som hon investerat i under en och
samma dag. BesOken dr ett sdtt att kontrollera verksamheten och kunna
forsdkra sig om att moral hazard inte uppkommer.

Den geografiska koncentrationen skapar dven ett viktigt nitverk for NTBF
genom att erfarenhetsutbyten kan ske pa ett informellt sétt.

Sokkostnader

Genom det nétverk som en forskningspark skapar mellan venture capital-
foretag, affarsédnglar och NTBF finns stora mojligheter for samtliga aktorer att
finna en samarbetspartner.

Ett sitt att salla bland presumtiva investeringsobjekt kan vara att ga via en
forskningspark dér en forsta selektion redan skett. Forskningsparken har vissa
kriterier som ett foretag maste fylla innan det far flytta in i forskningsparkens
lokaler. Foretaget bor vara knutet till ett universitet, vilket borgar for en viss
teknikhdjd pé foretagets produkter. Verksamheten bor ocksa vara inriktad pa
hogteknologi och forskning och utveckling vilket gor att en affarsingel eller
ett venture capital-foretag vet ungefar vilka branscher som de finner i
forskningsparken. Genom den hér forsta gallringen bland nya foretag har lite
av jobbet redan utforts. En investerare kan kontakta forskningsparken och
dérifran bli vidarekopplad till NTBF som uppfyller hennes egna kriterier. Det
kan ocksé vara sa att en affarsingel eller ett venture capital-foretag, som ar pa
besok i ett foretag lokaliserat i en forskningspark, finner nya foretag som
vécker intresse.

Ett exempel péd transaktionskostnader for entreprendren dr s& kallade
bonding costs, vilka uppstér i entreprendrens anstringning for att sprida en
tillracklig information om foretaget till de presumtiva investerarna. Dessa
kostnader kan minskas i och med en lokalisering i en forskningspark eftersom
parken bistar med bade ett kontaktnit och utbildning inom venture capital-
anskaftning.

Diskussionen ovan har lett till ett antal samband mellan ett foretags
lokalisering i en forskningspark och tillgdngen av venture capital. Vi har
sammanstéllt en rad hypoteser som sedan analyserats med utgangspunkt fran
den insamlade datan i var studie. Analysen av den bearbetade datan kommer
att ge oss indikationer pa huruvida hypotesen stimmer eller inte. Hypoteserna
presenteras i kapitel 4, dir vi kopplar samman dem med respektive teori eller
empirisk forskning. Anledningen till att kapitlet inte foljer direkt efter teorin
ar att vi forst vill beskriva vart tillvigagangssatt d& vi gjort var undersokning.
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3 Tillvdgagangssatt

3.1 Forberedelser

Som tidigare ndmnts fanns det ett dnskemal att under Ideons 20-arsjubileum
presentera olika undersdkningar som gjorts om forskningsparken och dess
betydelse. Det vi &mnade undersdka var forekomsten av venture capital hos
foretag lokaliserade i forskningsparken. Vi ville ocksd undersoka vilken
betydelse en forskningspark kunde tidnkas ha under anskaffningsprocessen.
Efter en forsta avgransning tog vi kontakt med Gertrud Bohlin, ddvarande
VD pé Ideon Center AB, for att klargora vilka forvantningar Ideon hade pé
undersokningen. Det forsta motet med Gertrud resulterade i att vi tillsammans
tog fram ett antal fragestdllningar som vi ville fa testade. Av Ideon fick vi
tillgdng till ett arbetsrum pad Ideon Business Center dér vi hade
Internetuppkoppling och telefon, vilket underléttade arbetet med studien.

Forstudier

Innan vi kunde starta var undersékning gick vi igenom litteratur kring venture
capital 1 allmdnhet och om den svenska venture capital-marknaden i
synnerhet. Dessutom studerades en hel del forskarartiklar kring fenomenet
forskningsparker. Parallellt med litteraturstudierna har vi fort en diskussion
kring hur en forskningspark skulle kunna férdndra venture capital-situationen
for forskningsparksforetag. Med hjilp av befintlig teori och resonemang inom
gruppen, tillsammans med handledare och med representanter ur
ideonorganisationen véxte hypoteserna successivt fram.

Utifrdn offentlig data, i Market Manager', skapade vi en databas over
Lunds kommuns alla aktiebolag for att pa s vis skapa en forsta bild av de
foretag som skulle kunna komma att ingé i vart urval. Databasen som skapats
dr uppbyggd i tio entiteter innehdllande en méngd attribut med sévél
grunduppgifter (adress, telefonnummer med mera) som uppgifter hdmtade ur
redovisningen (samtliga balans- och resultatposter, antal anstéllda, revisorer
med mera). Genom att stilla diverse SQL’-frigor i databasen pi olika
parametrar utvecklades en klarare bild av hur forhallandena i foretagen sag ut.
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3.2 Uppsatsens karaktar

Det finns tvd huvudsakliga metodiska angreppssitt att utgd ifrdn inom
samhillsvetenskapen, den kvalitativa och den kvantitativa metoden. Den
kvantitativa metoden skiljer sig fraimst fran den kvalitativa i det avseendet att
den utgér fran en bredd i undersdkningen. Den kvantitativa metoden sdker
efter gemensamma, typiska karaktéristika for att utifrdn det observerade
kunna gora generaliseringar, kénnetecknade av hog pélitlighet. I och med den
hoga pélitligheten kan man med sékerhet uttala sig om egenskaperna hos alla
de enheter som undersokts (Holme & Solvang, 1997).

Huvudsyftet med var uppsats ar att undersoka vilken, eller vilka, effekter
faktumet att ett foretag som soker venture capital dr lokaliserat i en
forskningspark har, och om detta avviker fran de generella sambanden inom
venture capital-teorin. Den befintliga forskningen inom omrédet &ar vil
etablerad och erkénd och kommer ungefar till samma generella slutsatser,
nigot som medfor att vi inte behdver ifrdgasitta teoriernas giltighet utan
istillet bygga vidare pd dem. Venture capital-studierna ar baserade pa
onoterade foretag i allmidnhet men det finns, oss veterligen, ingen
undersokning om de etablerade forestillningarna dven giller for foretag
lokaliserade i en forskningspark. Vi vill med vér studie kunna prova
sambandens hallbarhet i forskningsparker i Sverige.

For att skapa en hog trovardighet i vara slutsatser och en mojlighet att dra
generella slutsatser, var det Onskvért att vi kom i kontakt med s& ménga
foretag som mojligt. Darfor ansdg vi att ett bra sétt att testa resultaten i den
vil etablerade forskningen inom omradet var att anvidnda den kvantitativa
metoden. Genom att stélla frdgor om en vil etablerad teori till en icke tidigare
undersokt population ville vi undersdka om de etablerade sambanden dven &r
giltiga i var population. Genom att anvédnda den kvantitativa metoden far vi
ocksa indikationer pd om var insamlade information har generell giltighet.

Vid sidan av huvudsyftet har vi ett delsyfte med studien, ndmligen att gora
en kartliggning av foretagen i forskningsparken Ideon och forekomsten av
venture capital bland dessa. En kartliggning sker med fordel genom att
kontakta s& manga foretag som mojligt och dirigenom forsoka skapa en
generell bild. For att uppnd dven detta delsyfte dr den kvantitativa metoden
bést, varfor vi har valt att gora en helt och hallet kvantitativ studie.

Utover val av metodiskt angreppssétt finns det olika sitt for oss att angripa
de fenomen vi d&mnade studera i var undersokning, antingen induktivt eller
deduktivt. Holme och Solvang (1997) menar att den induktiva och den
deduktiva ansatsen har en utgéngspunkt och ett syfte som skiljer sig fran
varandra pa ett relativt tydligt sitt. Den induktiva ansatsen dr “uppticktens
vag”, dir vi utgdr frdn empirin och frdn den drar generella slutsatser. Den
deduktiva ansatsen &r en “bevisandets vag”, dir vi utgdr fran teorin och med
den bakom oss soker bevis genom empiriska studier. Som ovan ndmnts vill vi
testa befintliga teoriers hallbarhet p& en icke tidigare undersokt population.
Darfor ar utgdngspunkten i var studie deduktiv.
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I var deduktiva ansats har vi valt att arbeta med hypoteser, utvecklade av
tidigare upprittade teorier och logiska resonemang. Tillvigagingssittet kallas
hypotetiskt-deduktivt och syftar till att prova hallbarheten i teorierna genom
empiriska undersékningar (Halvorsen, 1992). Huvuddelen av var
undersokning &r alltsd av hypotetisk-deduktiv karaktdr diar vi utifrdn
existerande teorier och logiska resonemang utformat hypoteser som vi sedan
testat pa var urvalsgrupp.

Urvalsgrupp

Vi studerar venture capital i svenska forskningsparksforetag. Vid insamling
av information skulle det bésta ha varit att géra en totalundersdkning och
kontakta alla foretag i var population for att fi en s& heltickande bild som
mojligt. Dock var detta inte mdjligt for oss, bland annat pd grund av
tidsméssiga och ekonomiska skédl. Dessutom kan en totalundersékning av en
stor population ge ett simre resultat pa grund av att mangden information blir
stor och svarhanterlig (Holme & Solvang, 1997). For att vi &nda skulle kunna
uttala oss om var population krdvdes att ett omsorgsfullt urval gjordes
eftersom det pad ett rdttvisande sétt ska vara representativt for hela
populationen. Valet av urvalsgrupp skedde i forskningsparken Ideon. Det kan
tyckas att vi gjorde det enkelt for oss dé vi endast gjorde urvalet pa Ideon som
ligger i direkt anslutning till universitetet. Varfor urvalet gjordes pa Ideon, var
delvis péa grund av att det dr Sveriges forsta forskningspark, men ocksa for att
det dr den storsta. Lowegren (2003) menar i sin studie av NTBF i
forskningsparker att Ideon, tack vare sin &lder dr vil etablerat och inhyser
foretag av olika &ldrar som befinner sig i olika tillvixtstadier och darfor ar
representativ for en svensk forskningspark. Dessutom menar hon att Ideon
med sina 12% av det totala antalet forskningsparksforetag, utgdr en stor,
betydande del av de svenska forskningsparkerna. I och med att Ideon var den
forsta svenska forskningsparken sa har den varit lite av trendséttare for vriga
forskningsparker. Med detta resonemang som grund kunde vi sluta oss till att
vart urval pa Ideon skulle ge en mycket bra och generell bild av alla
forskningsparksforetag i Sverige. Nar materialet skulle analyseras och
slutsatser skulle dras var vi dock tvungna att vara forsiktiga och dessutom ha
ett 0dmjukt forhallningssitt till resultaten eftersom det trots allt finns
individuella skillnader mellan de olika forskningsparkerna och mellan
foretagen lokaliserade dér. Var population blev saledes foretag lokaliserade i
en forskningspark med ett urval gjort i forskningsparken Ideon.

Vi var dock inte intresserade av alla typer av foretag i en forskningspark.
Forskningsparkerna rymmer inte bara NTBF utan dér finns &ven andra
verksamheter sdsom banker, revisionsbyraer, restauranger, frisdrer med flera.
De foretag som inte i grunden &r forskningsparkforetag kallas serviceforetag.
Att i denna studie vélja att ta med alla foretag som bedriver verksamhet pa det
geografiska omradet som en forskningspark utgor, skulle inte gora studien
forenlig med syftet. Vi ville i var studie undersoka vilken, eller vilka, effekter
faktumet att ett foretag som soker venture capital dr lokaliserat i en
forskningspark har, och om detta avviker fran de generella sambanden inom
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venture capital-teorin. Serviceforetagen dr, precis som alla foretag, i behov av
kapital och indirekt kan deras lokalisering i en forskningspark sjilvklart
paverka deras formaga att inhdmta frimmande kapital. Vi vill dock hévda att
denna paverkan dr marginell och har valt att inte ta med dessa i var
undersokning utan har dérfor exkluderat dem ur urvalsgruppen.

Utover serviceforetagen finns det vissa andra organisationer som faller
bort. Det ror sig om organisationer utan vinstsyfte eller foretag som é&r
kopplade till forskningsparksorganisationen som till exempel Ideon Center
AB, foretaget som svarar for information och marknadsféring av Ideon (Ideon
Center AB, 2002). Vid sidan av detta forekommer det ocksa att foretag som
ingdr 1 en storre koncern dr lokaliserade i forskningsparken och rent
verksamhetsmissigt skulle passa in i urvalsgruppen men pa grund av att de
angivit att eventuellt venture capital soks via moderbolaget lokaliserat pa
annan ort, faller de ur urvalet. Ar det moderbolaget som anskaffar kapitalet
spelar dotterbolagets lokalisering pa Ideon férmodligen en mindre roll, varfor
deras deltagande i studien uteslutits. Dessutom forekommer det att bade
dotter- och moderbolag ligger i samma forskningspark och séker kapital
gemensamt. I dessa fall har vi valt att endast inkludera moderbolaget i
studien.

I och med att venture capital ar kapital investerat i onoterade foretag har vi
endast tagit héinsyn till investeringar i onoterade foretag. Dock innebér detta
inte att de idag noterade foretagen sorterats bort eftersom de kan ha varit
onoterade forsta gdngen de erholl riskkapital. Det finns nagra foretag pa Ideon
som idag &r noterade pé en publik lista och dessa har vi varit extra observanta
pa.

I de fall det forekommer tveksamheter om foretaget skall kategoriseras
som forskningsparksforetag eller som serviceféretag har vi gjort en
bedémning genom att via publik information skapa oss en uppfattning om
foretagets verksamhet och dess syfte med placeringen i forskningsparken.

Tack vare att vi fick tillgang till en lista med diverse uppgifter for alla
foretag lokaliserade pa Ideon underléttades urvalsarbetet. Uppgifterna lades in
i en databas och kategoriseringen borjade. Vid starten innehdll databasen 197
organisationer. Utav dessa kunde genast 16 stycken serviceforetag sillas bort
och 181 utskick gjordes. Efterhand som svaren kom in f6ll ytterligare foretag
bort. Till slut hade totalt 55 foretag av de 197 séllats bort. Utav dessa var 31
serviceforetag och 24 dotterforetag. Kvar fanns saledes 142 foretag, vilka
utgdr vart urval.

Antal
Foretag i databasen 197
Direkt bortplockade serviceforetag -16
Antal utskick 181
Bortsorterade servicefdretag -15
Bortsorterade "dotterféretag" -24
Urval 142

Tabell 3.1 Det slutgiltiga urvalet.
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3.3 Genomfdrande

Insamling av primardata

Vi har redan tidigare i kapitlet redogjort for och motiverat valet av
metodologiskt angreppssétt och ansats. Kvarstar gér motiveringen till valet av
insamlingsmetod for att uppna vart formulerade syfte.

Holme och Solvang (1997) menar att insamlingen av data i den
kvantitativa forskningsprocessen kan goras genom antingen observationer,
experiment eller killanalys. Forfattarna menar att enkéter och intervjuer &r de
vanligast forekommande metoderna. I vért fall f6ll valet pa anvidndandet av en
enkit. Vi kan med enkéten nd ut till en relativt stor grupp bade snabbt och
enkelt. Lindeldf (2002) anger att enkétstudien mdjliggér generaliseringar och
dérigenom ocksa underlittar testande av teoretiska uppfattningar och darmed
anser vi att den stimmer bést 6verens med vart syfte

Enkatens upplagg

Vid inledningsfasen av undersokningen provade Ideon ett elektroniskt
enkétverktyg som skulle anvindas internt i organisationen, vilket vi blev
lovade tillgang till. Efter att ha overvégt vilka enkdtmetoder som stod till buds
ansag vi att den elektroniska formen skulle passa var undersdkning bra. Efter
att ha faststillt de hypoteser vi &mnade testa operationaliserade vi dessa i ett
antal fragor. Holme och Solvang (1997) menar att hypoteserna skall
preciseras i frdgorna som maste ges en entydig innebdrd for att svaren i sé stor
utstrickning som mojligt besvarar det vi &mnar undersoka. Det dr ocksa av
storsta vikt att respondenternas uppfattningar i s& stor utstrickning som
mojligt sammanfaller med véar. For att 6ka sannolikheten att urvalsgruppen
uppfattade frdgorna pd det vis vi ville var vi mycket noggranna dé vi
formulerade fragorna. Vi genomforde dven tester av enkiten i olika
omgangar.

Vid konstruerandet av enkéten arbetade vi med fOrvintningen att den
skulle infogas i ett elektroniskt program med vissa inbyggda funktioner. Till
exempel forvintade vi oss att programmet skulle klara av att slussa vidare
respondenten till ndsta relevanta fraga, det vill séga att i de fall ett visst svar
gavs som gjorde de nidrmast foljande fragorna irrelevanta skulle inte
respondenten behdva ta del av dem. Vart forfogande Over enkétverktyget
skots pa framtiden flera génger och det visade sig att Ideon hade haft problem
med programmet och att det fortfarande var under utveckling. D4 vi till slut
fick tillgang till programmet efter en léngre tids drojsmal insag vi att det var
konstruerat pa ett sitt som vi inte hade forvéntat oss. Programmets
konstruktion gjorde att vi inte skulle kunna stélla den typen av fragor som vér
undersokning kravde.

Efter noggrant 6verviagande valde vi att 1dmna tanken pa att gora utskicket
via det elektroniska enkdtprogrammet. Vi bestdmde oss for att istéllet skicka
ut enkéten per post. Véra kontaktpersoner pa Ideon stdttade oss i beslutet och
tillhandahdll internpostkuvert, svarskuvert, brevpapper och direktadresser till
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den hogsta beslutsfattaren pa alla foretag, beldgna pa Ideon. Nu borjade ett
mycket tidskrdvande arbete med att konstruera enkidten s& att den gick att
anvédnda i pappersform. Det var viktigt att ordningsfoljden pd fragorna samt
beskrivningen av enkétens uppldgg var tydligt eftersom respondenten skulle
slussas genom enkiten utan att behdva lasa, for henne, irrelevanta fragor.

Det finns béde for- och nackdelar med att anvidnda sig av en postenkit,
nagot som diskuteras av Korner och Wahlgren (1996). For det forsta anses det
vara ett relativt billigt sétt att ni manga personer som kan besvara fragorna
nér tid finns och utan paverkan av en intervjuare. Nackdelar med postenkéten
dr att svarsbortfallet ofta blir relativt stort varfér uppfoljningar och
paminnelser till respondenterna ofta behdvs. Dessutom kan forskaren inte
heller med sdkerhet veta vem det 4r som svarar pa fragorna eller att frigorna
ar korrekt uppfattade. Uppstar osdkerheter med frdgorna kan respondenten
inte omedelbart radfraga forskaren. Dock anser vi i vart fall att fordelarna
overvéger nackdelarna med undersdkningsformen.

For att undvika problemet med osdkerhet om vem som besvarat frdgorna
har vi gjort riktade utskick adresserade till den hogsta beslutsfattaren i
foretagen samtidigt som vi tagit med en frdga dér respondenten far fylla
vilken funktion han eller hon har i foretaget bdde vad giller befattning i
foretaget, styrelseuppdrag och eventuellt dgande. For att minska oklarheter i
fragorna har vi genomgéende anvint ett enkelt sprdk och undvikit onddigt
komplicerade ord. Som exempel kan anges att vi valde ordet riskkapital
istdllet for venture capital och direfter tydliggjorde vad vi avsdg med detta. I
foljebrevet angav vi dessutom ett telefonnummer som respondenten kunde né
oss pd om det skulle finnas nagra oklarheter.

En nyligen genomford studie bland ideonféretag anger att vissa av
foretagen har en strikt policy att inte svara pa nagra enkéter (Ek, Larsson et
al., 2003). Generellt sett dr ideonforetag ganska déliga pa att svara pé enkiter,
det krévs flera paminnelser for att ndgonting ska hidnda (Maria Satherstom,
Ideon Center AB, 2003-04-29). P4 grund av ovan nimnda faktum var det av
yttersta vikt att utskicket gav ett seridst och tilltalande intryck. Vi forsokte att
i mdjligaste man skapa en postenkit som sdg bade pakostad och serids ut. Vi
har dessutom lagt ner mycket tid och arbete pa att gora det grafiska intrycket
sa tilltalande som mojligt.

For att skapa ett personligt intryck valde vi att i de tre forsta fragorna
infoga varje respondents foretagsnamn. Detta mdjliggjordes genom att koppla
enkiten till var databas Over urvalsgruppen. Foretagsnamnet skulle ocksa
minimera risken att de personer som ar hogsta beslutsfattare i flera foretag
inte skall ta miste om vilket foretag som avsdgs. P4 varje enkit fanns ett
I6pnummer for att vi skulle kunna kontrollera att hela processen, fran
tryckning till registrering, fungerade.

Enkatens struktur

Den storsta utmaningen vid utformandet av en enkét &r formuleringen av
fragorna. Halvorsen (1992) presenterar tva olika fragestrukturer; 6ppna och
fasta fragor. Oppna fragor ger respondenten méjligheten att svara vad hon vill
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i motsats till fasta fragor som endast ger givna svarsalternativ. Var enkit
inneholl bade 6ppna och fasta frdgor ndgot som anses vara en fordel for att fa
in sé korrekta svar som mojligt.

Da vi arbetade med ordningsfoljden av fridgorna foljde vi den struktur som
foresprékas av Halvorsen (1992) och Holme & Solvang (1997). For att inte
avskricka  respondenten inleds enkdten med ett par léttare
“uppvarmningsfragor” dir respondenten ombeds att ange sin funktion i
foretaget samt vilket &r foretaget grundandes. Mittenpartiet av enkéten
innehéller de fragor som var extra viktiga for var studie och som kunde kriva
lite efterforskningar av respondenten. Det sista partiet i enkéten inneholl
oproblematiska frdgor som skulle avrunda vér undersékning pa ett lattsmalt
satt.

Test och utskick av enkat

Successivt ndr enkéten borjade ta form genomforde vi tester pad utomstiende
personer for att hela tiden oka studiens validitet och reliabilitet. I den forsta
omgangen gick vi igenom enkéten tillsammans med vara handledare, var och
en for sig. Var enkédt var till en borjan alldeles for omfattande och
tidskrdvande och behdvde dirfor revideras. For att f4 hogre svarsfrekvens var
vi tvungna att reducera antalet frdgor och gora enkiten enklare. Vissa fragor
togs helt bort medan andra omformulerades och gavs andra svarsalternativ.
Exempelvis sokte vi endast antalet affarsénglar, och inte namnet pa dem, som
investerat i foretaget.

Nér man arbetar med en enkét under en ldngre tid och kontinuerligt
forsoker forbdttra den kan det hinda att man blir ”blind” for problem med
uppstéllning, utformning och formulering av frdgorna. Det var darfor &terigen
viktigt att utomstidende oberoende personer radfragades sd att vi kunde
eliminera eventuella svira formuleringar och oklarheter. Annu en ging
testades den bearbetade postenkitversionen pa utomstaende personer. Den hir
gangen testades den pad en mindre population med helt olika bakgrunder.
Vissa hade kunskaper i &mnet medan andra helt saknade forkunskaper. Utover
detta fick dven personer ur Ideons ledning ta del av enkédten for att kunna
komma med forslag till fordndringar och delge oss sina eventuella
synpunkter. Testgruppens kommentarer gjorde att vi ytterligare reviderade
fragorna och svarsalternativen innan vi var nojda med enkétens utformning.

Den slutliga versionen av enkdten*® bestod av ett foljebrev, sex sidor med
enkitfragor samt tre blad med bilagor. Foljebrevet var tryckt péd ett
brevpapper med Ideon Center ABs och Ekonomihdgskolans logotyper, dér vi
presenterade syftet med undersokningen och att det var Ideon som hade
initierat den. Vi poédngterade betydelsen av studien och att den inte skulle ta
en allt for lang tid i ansprék av respondenten.

En vecka efter att enkéten skickats ut sinde vi ut en personlig paminnelse
med e-post till samtliga foretag som inte svarat. Aven denna gang strivade vi
efter att ge ett personligt intryck och poédngtera vikten av svaret. Bifogat lades
enkiten i pdf-format sa foretagen sjdlva kunde skriva ut, fylla i och returnera
den.

31

*Se bilaga 1 for den slutliga
enkaten



I och med att studien endast pagar under en begrinsad tid var vi tvungna
att gora en avvigning nir vi skulle dra grinsen och inte inkludera fler
enkétsvar 1 vir undersdkning. Efter det positiva utfall som vi hade de forsta
dagarna skickade vi paminnelsen pa kvillen dag fyra. Tillsammans med vara
handledare beslutade vi sedan att dag tio skulle vara en lamplig dag att sluta
registrera svar. Alla som dmnat svara skulle troligtvis ha gjort det inom fem
arbetsdagar efter péminnelsen. Formodligen resulterade utskicket av
paminnelsen den positiva effekt som syns dag sju. Dock mirkte vi en tydlig
nedatgdende trend pé inkomna svar redan efter den forsta veckan. Dagarna
innan deadline kom det inte in ndgra svar alls.
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Diagram 3.1 Férdelningen av inkomna enké&tsvar.

Insamling av sekundardata

Med sekundérdata avses data och information som finns dokumenterat om ett
visst fenomen, men som inte dr insamlat eller sammanstéllt primért for den
egna studien (Lundahl & Skédrvad, 1997). Sekundérdatan utgdrs i huvudsak av
tidigare empirisk forskning hédmtad ur artiklar skrivna av forskare,
doktorsavhandlingar, artiklar publicerade i SVCAs medlemsmatrikel samt
publicerad foretagsinformation. Manga artiklar, diskussioner och annat
rorande den svenska venture capital-marknaden och forskningsparker i ett
internationellt perspektiv dr hdmtade fran SVCA, EVCA, Swedepark och
UKSPASs respektive hemsidor pa Internet.

3.4 Registrering och bearbetning

Nir all data ar insamlad skall den behandlas och omvandlas till ndgot som pé
ett tydligt sétt kan presenteras for ldsaren. Materialet maste alltsd tolkas.
Holme och Solvang (1997) menar att tolkningen av det insamlade materialet
ar en av de viktigaste delarna av hela studien. Nér ett material tolkas finns det
alltid risker for att trender och tendenser feltolkas eller ges for stor vikt. Det
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gér inte att genomfora tolkningen helt oberoende av den tidigare processen
dér uppfattningar har skapats hos den som genomfor undersokningen.

Vi har, som tidigare ndmnts, i var studie valt att arbeta med hypoteser i det
hypotetisk-deduktiva angreppssittet for att lyckas uppnd vért huvudsyfte. En
hypotes &r ett pastdende om faktiska forhallanden och genom att anvénda oss
av hypoteser kan vi undersdka om empiriska monster i teorin dverensstimmer
med faktiska forhallanden (Halvorsen, 1992).

Korner (1987) redogér for det traditionella arbetet med hypoteser. Det
sker genom att mot den uppstidllda hypotesen stéills en mothypotes. Ur
populationen skall sedan ett stickprov goras. P& stickprovet gors sedan
erforderliga berdkningar. Utifrdn en forutbestimd signifikansnivd kan man
sedan testa om mothypotesen maste forkastas eller inte. Nollhypotesen godtas
och forskningshypotesen forkastas, om ett resultat erhélls som sannolikt ger
att det inte finns ndgot samband mellan de tvd foreteelserna i populationen.
Signifikanstestning, eller klassisk hypotesprovning, skapar en matematisk
grund for forskaren att dra slutsatser utifran.

Vart tillvigagéngssitt for att testa de uppstéllda hypoteserna kommer att
se nagot annorlunda ut jamfort med det klassiska tillvigagangssattet. I och
med att vi vill testa forestdllningar som i tidigare forskning faststéllts om
venture capital-situationen i NTBF ocksa har giltighet i en forskningspark ser
vart angreppssitt lite annorlunda ut. Hade vi haft tillgdng till exakta
frageformuleringar och radata fran de tidigare undersokningarna hade vi
kunnat stéilla exakt samma fragor for att direfter kontrollera om det finns
statistiskt sdkerstdllda skillnader mellan resultaten i populationerna. Vi har
inte haft tillgdng till denna information och saledes inte heller kunnat
genomfOra en statistisk hypotesprovning med vare sig signifikansnivéer,
konfidensintervall, P-vdrden eller andra klassiska metoder. Istéllet forsokte vi,
utifrdn en jaimforelse mellan resultaten och sambanden i de tidigare studierna
och tendenserna i vart material, kontrollera om det fanns likheter eller
skillnader mellan de olika populationerna och dérigenom testa giltigheten i
vara hypoteser. Trots att vi alltsa inte kommer att testa hypoteserna statistiskt
kan hypotesformuleringen i sig ses som ett resultat och dérav fann vi det dnda
relevant att stélla upp hypoteser. Vi forsokte med ett logiskt resonemang testa
hypotesernas giltighet, givetvis med svaren i enkitundersdkningen som
underlag.

Vid sidan av vért huvudsyfte ska vi, som tidigare ndmnts, gora en
kartlaggning av foretagen i forskningsparken Ideon och forekomsten av
venture capital bland dessa. Detta syfte uppnés inte genom att stilla upp
hypoteser utan genom att sammanstélla enkitsvaren och annan offentlig
information.

Kodning och bearbetning av data

Vér enkit innehéller 34 fragor totalt med 287 olika svarsalternativ och den har
skickats till 181 foretag. Det ar inte svart att forstd att mingden data med
andra ord 4r stor. For att lagra och bearbeta stora méangder data finns ett antal
tillvigagangssitt, ndgot som Stair och Reynolds (2001) tydligt redogdr for.
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Det mest traditionella tillvigagéngsséttet ar att anvdnda sig av sa kallade filer
som sparas i olika mappar. I var studie skulle ett exempel pa detta sitt kunna
vara att alla enkéter sparades i bokstavsordning efter foretagens namn i en
mapp. I en annan mapp skulle alla svar till en fraga sparas och i en tredje alla
svar till en annan frdga. Detta sitt skulle gora datan svartillgénglig och
svarbearbetad. Dessutom skulle det finnas en stor risk for att vi fick
dataredundans och graden av tillforlitlighet i datan skulle minska. Ett annat,
oftast bittre sitt dr att lagra datan i en databas. Innan enkéten skickades ut till
respondenterna hade vi darfor konstruerat en svarsdatabas avsedd att lagra
data om alla respondenter tillsammans med deras angivna svar. Genom ett
anvandargrinssnitt registrerades de inkomna svaren 16pande och all data
lagrades. Analys och slutsatser underldttades avsevirt nir all data fanns
samlad i en databas sammankopplad via dess olika relationer. Dessutom
kunde vi enkelt se vilka foretag som fanns med i urvalet och en méingd
information om dem, vilka som hade svarat samt pa ett enkelt sétt se att all
data registrerats korrekt. Risken for dataredundans minimerades dessutom och
graden av tillforlitlighet maximeras genom att anvinda sig av en databas
(Stair & Reynolds, 2001).

Svarsdatabasen ar uppbyggd i fyra entiteter eller tabeller. Totalt &r dessa
delade i 25 attribut eller kolumner, som i sin tur lagrar en méngd olika poster.
Presentationen av databasstrukturen® gor att ldsaren kan skapa sig en
uppfattning om reliabiliteten och tillsammans med 6vriga bilagor, underlattar
den avsevirt om studien skall genomforas igen.

For att kunna anvinda sig av all data krévs det att den bearbetas pa négot
satt. Vi har gjort detta genom att anvinda oss av SQL-frdgor*. Eftersom
databasen 4r uppbyggd enligt ODBC-standard’ har vi kunnat behandla
informationen i analys- och statistikprogrammet SPSS och kalkylprogrammet
Microsoft Excel utan att riskera att datan forédndrades.

Bearbetning

av data med SQL Information

Figur 3.1 Hur data férvandlas till relevant information med hjélp av SQL.
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*Se bilaga 3 for de mest centrala
SQL-frégorna.

30DBC-standard (open database
connectivity) - Standard som
forsakrar att program skrivna for att
passa samma standard kan
anvandas med alla ODBC-
databaser. (Stair & Reynolds, 2001)



For att bearbetningen skulle fungera kravdes att varje entitet har en unik kod
(primédrnyckel). Vi valde att koda de olika entiterna pd foljande sitt.
Lopnumret som vi tilldelade varje foretag utgjorde den unika koden i tabellen
dér data om respondenten lagrades. Varje fraga fick sitt respektive nummer (1
till 14b) som kod och varje svarsalternativ gavs en kod. Kodningen* av
svarsalternativen byggdes upp enligt logiken att svarsalternativen till fraga ett
borjar med en etta och en punkt. Dérefter numreras svarsalternativen stigande.
Till exempel har ett ’ja” pé fraga 3 (forsta svarsalternativet pé fraga 3) koden
3.1. I databasen motsvarar varje angivet svar en ny post. Dessa har fatt sin
kod automatiskt genom ett av databasprogrammet genererat tal fran ett och
framat.

Genom att samla all data i en databas underléttas sammanstillningen av
den. Efter att ha registrerat respondenternas organisationsnummer har vi
dessutom kunnat ldnka ihop svarsdatabasen och databasen Over Lunds
kommuns aktiebolag. Sammankopplingen medforde att sekundirdata i form
av publik information kunde jamforas med primérdata.

Bortfall

I en undersékning av den typen vi har genomfort uppkommer alltid ett visst
bortfall av svar av en eller annan anledning. Enligt Holme och Solvang (1997)
kan bortfallet delas upp i tva delar. Dels handlar det om variabelbortfall, dels
om bortfall av respondenter. Variabelbortfallet innebér att svar pd en viss
fraga uteblir eller feltolkas. Bortfallet av respondenter innebédr att delar av
urvalsgruppen inte svarat av olika anledningar.

Det ar viktigt att forsoka ta reda pa s& mycket som mojligt om bortfallet ur
urvalsgruppen. Det kanske finns karaktéristika i bortfallsgruppen som é&r
intressant och paverkar mojligheten att dra slutsatser av dem som faktiskt har
svarat. Dessutom kan giltigheten i slutsatserna komma att paverkas om det
visar sig att bortfallsgruppen utgors av respondenter av ett visst slag.

Erhalls ett tydligt variabelbortfall pa enstaka fragor kan man ifrdgasitta
om dessa fragor kan ligga till grund for analys och slutsatser. En fraga med
stort variabelbortfall kanske &r otydlig, komplicerad eller kan tolkas pa olika
sitt varfor respondenterna valt att inte svara pa fragan. De svar som erhéllits i
en fraga dér variabelbortfallet varit stort kan vara for fa for att de skall utgora
en tillrdcklig grund for analys och slutsatser.

Vi har utifrén publik information forsokt att skapa en sa tydlig bild som
mojligt av de foretag som av en eller annan anledning inte svarat pa vér enkét.

3.5 Studiens styrkor och svagheter

Genom att nedan redovisa eventuella svagheter i vér studie vill vi belysa dem
sd att lasaren kan ha dem i dtanke vid den kritiska granskningen av resultatet.
Genom hela arbetet har vi sjdlva kritiskt granskat = var
undersokningsprocess for att sdkerstélla att vart syfte uppnds. Innehaller det
insamlade materialet verkligen svar pd véra fragestillningar och kan vi med
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den insamlade datan och de metodiska val vi gjort uppfylla vart syfte? Fragor
rorande studiens validitet och reliabilitet maste hér utredas.

Validitet och reliabilitet

Validiteten i en undersdkning tillser att det dr det relevanta i sammanhanget
som mits medan reliabiliteten avser att det som mits, méts pa ett tillforlitligt
satt. P4 Goteborgs Universitets hemsida for forskningsmetodik (2003-05-10)
redovisas att 1ag reliabilitet alltid medfor 1ag validitet och att hog reliabilitet
inte dr ndgon garanti for att hog validitet erhdlls. Det hjélper inte att
genomfora undersokningen mycket noggrant om fel saker mits. Hog validitet
forutsatter hog reliabilitet.

Korner och Wahlgren (1996) menar att anvindandet av operationalisering
skapar en risk att annat &n det man egentligen avser att mita med
undersdkningen mats. Resultatet av att forskaren mater fel saker &r att
undersokningen far en 14g validitet. For att forhindra att detta hidnder méste
forskaren forsékra sig om att mitvardena géller det begrepp som studien avser
att undersoka. En hog validitet uppkommer av att matinstrumentet — i vart fall
enkdten — faktiskt méter det vi avser att méata. Validiteten i var undersdkning
handlar ocksa om att ange i vilken situation och for vilken population som
véra resultat ar giltiga. Ar den kunskap vi kommer fram till anvindbar? P4
Goteborgs Universitets hemsida for forskningsmetodik (2003-05-10) papekas
det att utan anvéndbarhet dr nyttan med kunskapen naturligtvis begrinsad
varfor det vid redovisningen av en undersokning &r viktigt att man forsoker
peka pa betydelsen av de resultat som framkommit och i vilka sammanhang
de ar tillampbara.

Eriksson och Wiedersheim-Paul (1997) delar upp validiteten i tva delar;
inre och yttre validitet. Den inre validiteten avser hur vél operationaliseringen
av de teoretiska begreppen gjorts. Den yttre validiteten tar matt pa
Overensstimmelsen mellan matresultatet som erhdlls vid anvindande av
operationaliserade definitioner jamfort med verkligheten.

For att 6ka validiteten i var undersokning infogades en kontrollfrdga mitt i
enkdten. Fraga 10 ber respondenten fylla i vilken juridisk organisationsform
foretaget var dé riskkapitalet anskaffades. Med definitionen av riskkapital i
var enkét, det vill sdga att investeringen utgdrs av eget kapital, kan foretaget
inte vara av ndgon annan juridisk organisationsform dn aktiebolag. De som
kryssade 1 ndgot annat hade missuppfattat var definition och kunde darfor inte
tas med i svarsgruppen for géllande investeringsrunda. Fragan togs med for
varje investeringsrunda och sékerstéller att det vi verkligen far in svar pa
handlar om det vi avser mita med vér undersokning. Hade vi valt att ta med
foretag som angivit att de var av annan organisationsform &n aktiebolag hade
validiteten i var undersokning sinkts eftersom vi da inte lingre hade mitt det
vi avsett att méta. Vid sidan av kontrollfrdgan bifogade vi &ven i enkiten en
definition av viktiga begrepp, exempelvis finansieringsfaser samt vad vi avser
med riskkapital, for att ytterligare stérka studiens validitet.

Da Holme och Solvang (1997) redogér for reliabiliteten i en undersékning
menar de att denna avgérs av hur métningarna genomforts och med vilken
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noggrannhet den insamlade informationen behandlats. En undersdkning som
har hog reliabilitet innebér att om andra, helt oberoende undersdkningar av
samma foreteelse genomfors s& kommer de komma fram till i stort sett samma
resultat. Det handlar alltséi om att kunskapen skall tas fram pa ett si
tillforlitligt sdtt som mojligt. Vid avdelningen for forskningsmetodik vid
Goteborgs universitet menar man i likhet med ovanstdende forfattare att
reliabilitet inom den kvantitativa forskningen &r detsamma som
reproducerbarhet, det vill sdga i vilken grad samma undersdkning kan
genomforas en ging till vid en annan tidpunkt och av andra forskare med
liknande resultat. Reliabiliteten kan kontrolleras utifran négra olika synvinklar
genom att testa hur undersékningen paverkas av bland annat de personer som
genomfOr maétningarna och i under vilken tidsperiod undersdkningen &r
genomford.

For att ge ldsaren en bra mdjlighet att beddma reliabiliteten i var
undersdkning har vi i sé stor utstrackning som mdjligt tydliggjort strukturen i,
och hur vi arbetat med, véra analysverktyg genom att bildgga sa mycket som
mojligt av denna information. Vi anser sjilva att de verktyg vi arbetat med
starker reliabiliteten i och med att all data finns samlad pa ett och samma
stdlle, 1 var databas.

Kritisk prévning av undersdékningen

Var svarsfrekvens av enkitstudien blev 46,5%. Detta kan i vissa typer av
studier anses vara lagt. I en foretagsekonomisk enkitstudie, som denna, anser
vi den dock inte vara anmirkningsvért 1ag och ur ett internationellt perspektiv
ar den enligt var uppfattning hdg. Lindelof (2002) refererar till en tidigare
studie av svarsfrekvenser i 50 olika undersdkningar av entreprenorskap.
Medelvérdet pa svarsfrekvensen var 33%. Vi kan darfor sluta oss till att
svarsfrekvensen i var studie dr mer &n tillrdcklig. Trots detta vill vi &nda gora
lasaren uppmérksam pa att svaren i vissa métnivéer, dir vi endast har fatt ett
eller ett fital svar, kan ge en snedvriden bild i analysen. Vi har i sd stor
utstrdckning som mojligt forsokt att undvika att ge dessa situationer ndgon
storre vikt.

En annan svaghet kan vara att vi, som ett led i vart forsok att hdja
svarsfrekvensen, har valt att tillsammans med Gertrud Bohlin, ddvarande VD
Ideon Center AB, std som avsidndare. Detta kan ha péverkat respondentens
svar. Det géller formodligen framst frdgor som ror respondentens forhallande
och instillning till Ideon. Vi tror dock inte att svaren pa véra huvudfrdgor
skall ha péverkats nimnvirt av att vi har tagit med Gertrud Bohlin som en
avsandare.

Trots att vi har testat var enkét vid ett flertal tillfillen pad olika grupper
finns det en risk att respondenten inte har list, eller har missuppfattat, var
definition av riskkapital. Detta kan vidare ha medfort att de har angivit att de
har fatt riskkapital men att detta enligt var definition de-facto ar riskvilliga
krediter eller kapital frdn nirstdende, ndgot som inverkar negativt pa studiens
validitet.
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Kallkritik

Primérdata i denna studie utgors av svaren pa var enkét. Enkédtutskicken har
adresserats till den hogsta beslutsfattaren angiven av Ideon. Vi har sedan inte
kunnat kontrollera vem som har fyllt i enkédten och hur mycket kunskap denne
har haft i &mnet mer 4n genom den forsta frdgan i enkéten.

Vid nyttjandet av sekundérdata ar det av stor vikt att ha ett kritiskt
forhallande till innehéllet som kan vara bade partiskt stéllt, ofullstédndigt eller
vinklat pé ett icke rittvisande sétt (Lundahl & Skéirvad, 1994). Vem som é&r
sdndare och vem som &r mottagare av informationen maste sta klart for att
kunna gora en kritisk beddmning av situationen. Konfidentiella eller
offentliga killor, personlig eller institutionell priagel &r faktorer som paverkar
informationens betydelse (Holme & Solvang, 1997). Vi har forsokt att
anvianda oss av ett kritiskt synsdtt genom hela insamlingen och vid
anviandandet av det empiriska materialet. Trots detta &r det inte uteslutet att vi
paverkats av ett partiskt vinklat material.

En speciell typ av kéllor dr elektroniska kéllor i form av hemsidor. Tyvérr
ar det inte helt 1att att sdkert siga vem som dr upphovsmannen till en viss
specifik sida vilket givetvis forsvéarar den kritiska granskningen av den. Trots
detta har vi vid vissa tillfdllen funnit det 1ampligt att anvidnda oss av sddana
kéllor. Detta géller frimst information fran Ideons hemsida. Detta motiverar
vi med att svaren troligtvis hade blivit de samma om vi valt att kontakta
nagon i ideonorganisationen for att ta reda pad motsvarande information. Vi
har ockséd anvént oss av viss information som vi hdmtat frdn hemsidor fran
svenska universitet och vélkdnda branschorganisationer.

Efter en genomging av det tillvigagangssétt och de metodiska val vi
kontinuerligt gjort gar vi vidare till nésta del av véara forberedelser. Véra
inledande teoristudier och genomgéngen av tidigare genomford empirisk
forskning har resulterat i formuleringen av sju hypoteser. Nista kapitel
presenterar dessa hypoteser.
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4 Hypoteser

Vi har studerat empirisk forskning som &r gjord pa venture capital-marknaden
och forskningsparker samt teorier kring agentforhdllandet mellan
entreprendren och investeraren. Kapitel 2 — Teori och empirisk forskning
avslutades med en diskussion kring huruvida venture capital-situationen
skulle kunna se annorlunda ut for ett forskningsparksforetag. Diskussionen
mynnade ut i ndgra antaganden om hur en forskningspark kan mildra
effekterna av den osékerhet som medfoljer en investering i nystartade foretag.
Ur den diskussionen och ur resonemang har vi sammanstéllt sju hypoteser
som anger hur venture capital-situationen skulle kunna se ut i en
forskningspark.

4.1 Samband mellan venture capital
och forskningsparksféretag

De flesta investeringarna gors i de tidiga faserna

Tidigare empirisk forskning har resulterat i att ett nytt monster har
identifierats pa venture capital-marknaden. Investerarna soker sig bort frén
foretag 1 tidiga faser dér risken ar betydligt hogre dn i de senare faserna. Den
teoretiska framstillningen antar ddremot att en lokalisering 1 en
forskningspark skulle kunna underlétta en kapitalanskaffning for de foretag
som befinner sig i sdddfasen, bland annat genom att minska den osdkerhet
som omgérdar en investering i ett nybildat foretag. Lokaliseringen kan ocks4,
enligt oss, minska vissa transaktionskostnader.

Forskningsparken granskar foretagets idé eller projekt innan det blir
godkdnt som en hyresgist. For att foretaget ska fa flytta in maste vissa
kriterier vara uppfyllda, négot som skapar en sorts kvalitetsstimpel pa
foretaget. Ett av kriterierna &r att foretaget skall ha en koppling till ett
universitet, nigot som borde garantera bade teknikhdjd och kompetens. Den
osdkerhet som finns rorande verksamhetens potential i nystartade foretag
minskar pa grund av denna initiala granskning. Lokal forankring 4r en annan
viktig faktor vid investeringar i sdéddfasen. Genom att forskningsparker skapar
en geografisk koncentration av foretag blir det latt for en affarsangel eller ett
venture capital-foretag att hitta foretagen samt att besoka dem.

Av resonemanget tror vi att de flesta investeringar som gors i ett
forskningsparksforetag gors i foretag som befinner sig i sddd- och start-up-
fasen.
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Hypotes 1.
De flesta investeringar i forskningsparksféretag gors

i s8dd- och start-up-faserna.

Venture capital dr enligt teorin kapital som investeras i onoterade foretag
under en begrinsad tid. Med investeringen foljer ett stort engagemang fran
den nya deldgaren. I var enkédt har vi valt att inte anvénda ordet venture
capital eftersom det ar véldigt omdiskuterat. Istédllet har vi valt att anvinda
ordet riskkapital och ge en definition av vad vi menar, ndmligen “externa
investeringar frdan aktover utan ndgon familjerelation till nyckelpersoner i
foretaget. Riskkapitalet ska vara likvida medel och foretaget vid tidpunkten ej
noterat pd en publik lista eller bors. Investeringen utgors av eget kapital och
investeraren blir deldgare i foretaget.”

For att f4 svar pa hypotesen stéllde vi frdgan i vilken fas riskkapitalet
erhallits. For att 6ka validiteten i svaren bifogade vi en definition av de olika
faserna i enkéten.

Seed Start-up Expansion Mognad
Foéretaget provar, | Foretaget utvecklar Féretaget expanderar Féretaget har
utvecklar och tar produkten och genom en Okad passerat sin forsta
fram ett koncept genomfor initial produktionskapacitet tillvaxtperiod och
marknadsféring. Har | och genomfor har borjat
annu inte marknads- eller stabilisera eller
kommersialiserat sin | produktutveckling. konsolidera sig.
produkt.

Tabell 4.1 Hur vi definierade de olika finansieringsfaserna i enkaten.

Affarsanglar ar den mest frekventa finansiaren av
foretag i saddfasen

Empiriska studier visar att affarsédnglar investerar beloppsmaéssigt mindre &n
venture capital-foretagen. Studierna pekar ocksd pa att affarsdnglarnas
investeringar vanligen gors i tidigare faser medan venture capital-foretag
tenderar att hellre investera i senare faser. Jimfor ocksa figur 2.2.
Affarsinglarna &r séledes véldigt viktiga finansidrer for foretag i tidiga
skeden.

Ofta &r affarsingeln sjdlv entreprenér som med stor kunskap inom
omradet kan gora en siker beddmning av potentialen i produkten eller
tjiansten. En affarséngel &r oftast intresserad av att spendera mycket tid pa
foretaget som hon véljer att investera i vilket sékerligen ocksa Onskas fran
entreprendrens sida i de fall didr entreprendren inte har nagra tidigare
erfarenhet inom foretagande. D& en forskningspark skapar ett geografiskt
koncentrerat omrdde kommer en affirsdngel som investerar i foretag beldgna i
en forskningspark kunna besdka flera foretag under samma dag. Diarmed har
man Overbryggat beslutskriteriet att en affirséngel generellt sett inte
investerar i foretag som ligger langt ifran hemmet.
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Vi antar, med ovanstdende resonemang som grund, att de flesta
investeringar som gors i foretag som befinner sig i sédddfasen gors av
affarsdnglar och har darfor stéllt upp féljande hypotes:

I vér undersokning vill vi endast inkludera affarsédnglar som inte har nigon
familjerelation  till  nyckelpersoner i  foretaget.  Affdrsidngelns
investeringsaktiviteter i sdddfasen operationaliseras genom att respondenten

ombeds att ange i vilken fas foretaget erholl venture capital och fran vilken
finansiér.

I senare faser har foretagen ett storre kapitalbehov

EVCAs arliga kartlaggning av den svenska venture capital-marknaden visar
att det storsta beloppet venture capital investerades i fOretag inom
mognadsfasen. I sdddfasen investerades de ldgsta beloppen. Anledningen &r
att mognadsfasen oftast dr mer kapitalkrdvande. Vi tror inte att det hér
monstret ser olika ut for ett forskningsparksforetag.

Vad som talar for att en forskningspark kan bryta monstret dr att den
minskade osdkerheten som den initiala granskningen skapar leder till att
investerarna vagar satsa storre summor dven i foretag i sddd- och start-up-
fasen.

Enligt var diskussion om transaktionskostnader i kombination med en
lokalisering i en forskningspark kom vi fram till att lokaliseringen borde
minska vissa hdmmande transaktionskostnader sdsom kontrollen av
entreprendren. Vi anser dock att resonemanget dr for svagt och att
investeringarnas storlek borde se ut som den generella bilden.

For att operationalisera hypotes nummer tre behover vi forst faststilla det
totala investerade beloppet i forskningsparksforetagen i var urvalsgrupp.

Genom att be respondenten att svara pd hur mycket kapital som foretaget
erholl i respektive fas har vi skapat en bild Over den totala
investeringsaktiviteten i forskningsparken.

Geografisk narhet paverkar investeringsbeslut

En affirsidngel eller ett venture capital-foretag satsar, forutom pengar, ofta tid
och kompetens i portfoljforetaget. Eftersom ett venture capital-foretag ofta
innehar en styrelsepost eller annan aktiv post i portfoljforetaget &r det
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onskvdrt att portfoljforetaget ligger inom en geografisk ndrhet. En
forskningspark skapar en geografisk samling av NTBF, vilket gor att en
investerare kan besoka de foretag som investerats i under en och samma dag.
Runt forskningsparker samlas ett nétverk av investerare, pd Ideon finns
bland annat Teknoseed och Lumitec. Ytterligare exempel pé detta fenomen &r
Lunova pa Aurorum i Luled. Den geografiska nirheten ar av stor betydelse
vid ett investeringsbeslut och vi antar att det dven géller i en forskningspark.

Hypotes 4.
De flesta investeringar i forskningsparksféretag gors av venture

capital-féretag med geografisk narhet till portfoljforetaget.

Hypotesen har operationaliserats genom att vi har genomfort en kontroll av
vilka de huvudsakliga investerarna dr och var de har sina kontor. Med
geografisk ndrhet menar vi att venture capital-foretaget, antingen
huvudkontoret eller en filial, har kontor eller fast personal i Skane.

Som vi ndmnde i kapitel 3 — Tillvdgagdngssdtt fick vi inrddan att, i friga
12, endast fraga efter antal affirsdnglar som investerat i foretaget och inte
efter namn pd dem eller annan information. Vi har dérfoér endast kunnat
studera om venture capital-foretagen har en geografisk ndrhet och
affarsdnglarna ar darfor exkluderade i denna hypotes.

Forskningsparker ger foretaget legitimitet
gentemot venture capital-marknaden

Ferguson och Olofsson (1998) och Ferguson (1998) har kartlagt fordelarna av
att vara lokaliserad i en forskningspark. De viktigaste fordelarna var att
foretaget upplevde att lokaliseringen var imageskapande och att foretagen
erholl en viss legitimitet bland annat gentemot existerande kunder och nya
kunder till foretaget. Undersékningen som lag till grund for bada killorna
gjordes pa foretag lokaliserade i forskningsparkerna i Linkdping, Uppsala och
Luled. T Williams Lowegrens (2000) undersokning av foretagen i
forskningsparken Ideon framkommer att foretagen dven dér ansag att imagen
var det viktigaste med lokaliseringen.

Vi vill utéka resonemanget ovan och antar att lokaliseringen i en
forskningspark &ven ger foretagen legitimitet gentemot venture capital-foretag
och affarsdnglar. I och med att det stélls vissa initiala kriterier for att ett
foretag skall bli hyresgést i en forskningspark borde lokaliseringen skapa en
garanti for att foretaget driver en serids verksambhet.

Hypotes 5.
Forskningsparksforetag anser att en lokalisering i en forskningspark ger,

eller kommer att ge, féretagen legitimitet vid kapitalanskaffning.
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Vid enkétens utformning ansdg vi, tillsammans med var testgrupp, att
begreppet legitimitet r ett sa pass vedertaget begrepp att en definition inte
skulle vara nddvindigt. Hypotesen operationaliserades genom att
respondenten fick svara pa dels en fraga om hon anser sig erhéllit legitimitet
gentemot venture capital-foretag och affarsinglar av lokaliseringen pa Ideon
samt om hon tror att lokaliseringen kommer att ge foretaget legitimitet vid en
eventuell framtida kapitalanskaffning.

Forskningsparksforetag anvander sig av
forskningsparkens hjélpmedel da de séker venture
capital

Swedepark (2002) anser att de 31 forskningsparker som &r medlemmar i
intresseorganisationen skapar en gynnsam miljo for ett
forskningsparksforetag. Detta sdgs dven gélla dd det ror sig om
kapitalanskaffning. En forskningspark strdvar mot att skapa ett néitverk av
investerare och foretag runt sig. Vi antar att ett forskningsparksforetag aktivt
anvénder sig av det interna formella nétverk och av andra hjédlpmedel som
forskningsparker erbjuder.

Hypotes 6.
De flesta forskningsparksféretag som har, eller har haft, venture

capital har anvént ndgot av de hjalpmedel som forskningsparken erbjuder
vid en venture capital-anskaffning.

Hypotesen har operationaliserats genom att frdga respondenten vilka av
hjdlpmedlen som foretaget anvint sig av under kapitalanskaffningsprocessen.
For att forvissa oss om att vi inte hade missat nadgot hjédlpmedel fanns
mdjligheten for respondenten att 1dmna ett Oppet svar.

Den allmanna konjunkturen avviker inte i
forskningsparker

Venture capital-investeringar paverkas i allra hogsta grad av det allméinna
konjunkturldget. Under de sista aren av 1990-talet rddde ett gynnsamt
finansiellt klimat i Sverige och forutséttningarna for att erhalla venture capital
var under dessa ar helt annorlunda jimfort med de som rddde bade fore och
efter dessa ar. Det investerade beloppet pd den svenska venture capital-
marknaden 6kade kraftigt mellan &r 1998 och 1999. Okningen fortsatte, om
dn i mindre skala mellan ar 1999 och 2000 for att sedan vinda nedat de
efterfoljande aren.

Vi har svért att se att en lokalisering i en forskningspark skulle kunna gora
att investeringstrenderna avviker ndmnvért fran de som réder pa de finansiella
marknaderna. Darfor antar vi att den historiska utvecklingen har sett ut pa
ungefdr samma sitt i forskningsparkerna som generellt.

Hypotes 7.
Det investerade beloppet i forskningsparksféretag under perioden

1999-2000 é&r storre an det investerade beloppet under
perioden 2001-2002.
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For att operationalisera den historiska utvecklingen har vi kartlagt vilket ar
som forskningsparksforetagen erholl kapitalet och hur ménga investeringar
som gjorts respektive ar.

4.2 Schematisk framstallning av
operationaliseringen

De hypoteser vi faststidllt ovan har operationaliserats med ett antal fragor i

enkédten. Tabellerna nedan &r sammanstillda for att tydliggora

operationaliseringen for ldsaren utan att han eller hon skall behdva forflytta

sig till bilagan.

Hypotes 1

Fradga nr. Formulering Svarsalternativ

7 Vilken fas/vilka faser befann sig Har kan foretaget védlja mellan fyra

foretaget i dd ni erholl

olika finansieringsfaser; sadd-, start-

riskkapital? up-, expansions- och mognadsfasen.
Hypotes 2-4
Frdga nr. Formulering Svarsalternativ
7 Vilken fas/vilka faser befann sig Har kan foretaget védlja mellan fyra
foretaget i da ni erholl olika finansieringsfaser; sadd-, start-
riskkapital? up-, expansions- och mognadsfasen.
12, 12a, Vem investerade i Ert féretag vid | Beroende pd hur manga faser som
12b den forsta kapitalanskaffningen foretaget erhdllit venture capital i
och hur mycket investerades? besvaras frégan om vilken finansiar
som investerat i respektive fas.
Hypotes 5
Frdga nr. Formulering Svarsalternativ
13, 13a, Uppfattar Ni att Er lokalisering Har finns ett fast svar dar
13b pa Ideon har givit Ert féretag respondenten endast svarar ja eller
legitimitet vid forsta nej.
kapitalanskaffningen?
16 Forvantar Ni Er att lokaliseringen | Svarsalternativen ser ut som fraga 13.
pé Ideon kommer att ge Er
legitimitet vid en eventuell
framtida kapitalanskaffning?
Hypotes 6
Fradga nr. Formulering Svarsalternativ
14, 14a, Vilket/vilka av Ideons Har har respondenten méjlighet att
14b hjdlpmedel anvande ni vid kryssa for de hjalpmedel hon anvant

forsta, andra respektive tredje
kapitalanskaffningen?

sig av. Ett svar for respektive
kapitalanskaffning har Idmnats.
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Hypotes 7

Fradga nr. Formulering Svarsalternativ

7 Vilken fas/vilka faser befann sig Har kan foretaget védlja mellan fyra
foretaget i dd ni erholl finasieringsfaser; sddd-, start-up-,
riskkapital? expansions- och mognadsfasen.

8, 8a, 8b Vilken ar erhélls kapitalet i den Beroende pa hur manga faser som

forsta, andra respektive tredje
kapitalanskaffningen?

foretaget erhdllit venture capital i
besvaras frégan om vilket ar kapitalet
anskaffades.
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Del III

Kapitel 5 — Analys av bortfallet
Kapitel 6 — Kartlaggning
Kapital 7 - Analys av hypoteser
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5 Analys av bortfallet

Det totala urvalet i var undersokning bestér av 142 foretag. Totalt hade 66
svar inkommit nir var dead-line gick ut. Vid sidan av de inkomna enkéterna
svarade tva foretag via e-post att de inte “ar intressanta” for oss eftersom de
inte har venture capital. Dessa ingér trots sina kommentar i urvalet och
hamnar i bortfallsgruppen.

Vi fick alltsa en svarsfrekvens pa 46,5%, ndgot som féar betecknas vara bra
i en foretagsekonomisk studie och som vi dr ndjda med.

5.1 Bortfall av respondenter

Det 4r som vi har ndmnt i kapitel 3 — Tillvdgagdngssdtt viktigt att ta reda pa
s& mycket som mojligt om bortfallsgruppen. Genom att linka samman
svarsdatabasen med databasen &ver Lunds kommuns alla aktiebolag har vi
kunnat gora vissa analyser av bortfallsgruppen och jamforelser med
svarsgruppen. Vi har vildigt mycket data tillgéinglig pa de foretag som ingér i
databasen Over Lunds kommuns aktiebolag. Vi har dock wvalt att endast
koncentrera oss pa och jamfora den grundliggande ekonomiska situationen i
foretagen.

Av en eller annan anledning finns endast 56 av foretagen (74%) i
bortsfallsgruppen med i databasen Oover Lunds kommuns foretag. De 20
foretag (26%) 1 bortfallsgruppen som inte har svarat, och som vi inte heller
har offentlig information p4, kan vi inte siga mycket mer om. Att de inte finns
representerade i databasen kan till exempel forklaras av att de ej har site
registrerat i Lunds kommun, att de &r en annan bolagsform &n aktiebolag eller
att de inte hade hunnit foras in eller uppdateras i aktiebolagsregistret nér datan
hidmtades den 17 mars 2003.

Av de 56 foretag som ingdr i bortfallsgruppen saknas relevant data pa fem
foretag. Anledning till att de saknar data dr enligt MM Partner, utgivare av
datan, att de handlingar som limnats in till PRV’ har varit av for dlig kvalitet
for att kunna ldsas efter scanning, eller att de innehaller riknefel som inte har
accepterats av MM Partner.

Sex foretag (11%) i bortfallsgruppen, som vi har extern data, pad &r inte
registrerade pa en ideonadress enligt bolagsregistret, men dock i Lunds
kommun. I svarsgruppen ar ett foretag ej registrerat pad Ideon. Detta skulle
kunna bero pé att foretaget ar nyinflyttat pa Ideon.

Att 14 foretag i bortfallsgruppen, som vi har extern data p4, inte har ndgon
omsittning kan tyda pé att de inte bedriver négon, eller en mycket liten,
verksamhet och dérfor har valt att inte svara. Motsvarande siffror i
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svarsgruppen ar 7 foretag (12%). Manga av foretagen i bortfallsgruppen har
diremot ett negativt resultat overstigande vad som kan anses rimligt i en
vilande verksambhet, vilket tyder pa det ror sig om aktiva foretag.

Da var enkét ror finansieringen av foretagen kan det ténkas att finansiellt
svaga foretag véljer att inte svara. Att gora stora forluster ar ett tecken pa att
ett foretag inte mar bra. I bortfallsgruppen gjorde ungefar hilften av foretagen
forlust vid senaste rapporterade &rsbokslutstillfallet. Motsvarande antal
foretag som vi har data pa i svarsgruppen var 33%.

En annan kénslig gréns for foretag 4r om de har forbrukat mer dn hélften
av det egna kapitalet. Det foljs ndmligen av en rad skyddsatgirder och kan
sluta med att styrelseledamdterna och VD blir personligt betalningsansvariga
for de skulder som uppkommer i foretaget. Detta var fallet for 6 stycken
(11%) av foretagen i bortfallsgruppen, som vi har extern data pé, vid senaste
arsbokslutstillfallet, ndgot som skulle kunna forklara deras bortfall. En vanlig
foreteelse dr ocksa att revisorn kommenterar att hélften av det egna kapitalet
forbrukats i revisionsberittelsen. Sa ar fallet i ett par av dessa foretag.
Ytterliga ndgra andra foretag har fatt en kommentar, vilket kan tyda p& andra
typer av ekonomiska bekymmer — nédgot som kan ha foranlett att de har valt
att inte svara.

Vi kan efter viss analys av bortfallet inte hitta ndgon direkt
sammanforande ldnk mellan foretagen i bortfallsgruppen. Vid en forsta
anblick pa den offentliga datan, ser det ut som att foretag i bortfallsgruppen
inte har en vidare god finansiell stéllning. Det dr dock farligt att gbra ndgon
saddan generalisering. Vi har inte heller kunnat hitta nagra direkta skillnader
mellan bortfallsgruppen och svarsgruppen. Snarare har vi kunnat se vissa
tendenser som tyder pa att var svarsgrupp ar representativ for hela urvalet. En
sadan 4r till exempel aldern pa foretagen, som kan ge en viss indikation om i
vilken finansieringsfas de kan befinna sig i. I bortfallet &r medelaldern drygt
atta ar. I svarsgruppen &ar den drygt nio &r. En annan likhet mellan
bortfallsgruppen och svarsgruppen verkar vara riskkapitalsituationen.

Efter att ha forsokt kartldigga och ge ndgra mojliga forklaringar till varfor
53,5% av vart urval har valt att inte svara pa enkéten har vi ocksd, med hjilp
av den offentligt tillgéngliga datan, forsokt gora en mindre kartldggning &ver
venture capital-situationen i dessa foretagen. Eftersom de flesta foretag har
100 000 SEK 1 aktiekapital nir de grundas och, om de inte tar in fler deldgare
genom en nyemission (till exempel venture capital-foretag eller affarséinglar)
kan man férmoda att aktiekapitalet bestar. Genom att studera aktiekapitalets
storlek i bortfallsgruppen kan vi darfor formoda att minst 53% av foretagen i
bortfallsgruppen inte har venture capital enligt var definition. Detta kan ocksa
ha gjort att de ej har svarat d4 de kan ha trott att vi endast har varit
intresserade av svar fran de foretag som har riskkapital.

Motsvarande siffra dr i svarsgruppen 55% som har svarat 6.3 eller 6.4 i
enkdten, det vill sdga inte har eller har haft venture capital. Genom att gora
samma kontroll av aktiekapitalets storlek i svarsgruppen har vi kunnat
formoda att 22 foretag (39%) inte har venture capital enligt var definition. Av
dessa har 20 stycken svarat att de inte har venture capital (svar 6.3 eller 6.4).
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En har angivit att de har venture capital, detta torde dock inte synas i den
offentliga datan eftersom venture capitalet erhdlls (svar 8.1) efter foretagets
senaste ridkenskapsperiod. En respondent har 100 000 SEK i aktiekapital och
andock angivit att de har riskkapital. Denna kan ha fétt venture capitalet
genom ett annat sétt 4n nyemission eller kan ha misstolkat var definition av
venture capital. Att respondenternas svar pa fraga sex, till 95% verkar stimma
overens med offentligt tillgidngliga uppgifter kan forutom att visa att vér
svarsgrupp ar representativ ocksa styrka att svaren som har angivits har varit
korrekta.

5.2 Variabelbortfall

Fréga 15 togs med i enkéten for att studera i hur stor omfattning foretagen
upplevde att hjdlpmedlen i fraga 14 hade paverkat riskkapitalanskaffningen,
med andra ord for att méta svarens betydelse. Tanken var sedan att med fraga
15 méta om det finns ndgot samband mellan foretagens riskkapitalsituation
och i vilken grad de har anvént sig av de hjdlpmedel som Ideon uppger att de
bistar med vid kapitalanskaffning. Vi valde dock att inte ta med fréga 15 i vér
analys av tvd anledningar. For det forsta var vi i efterhand inte ndjda med
formuleringen av fragan. Det framgéar inte klart att friga 15 endast syftar till
att méta 1 vilken grad foretagen anvént hjalpmedel vid kapitalanskaffning utan
kan misstolkas och uppfattas vara stilld for att kontrollera i vilken grad
foretagen anvint sig av forskningsparkens hjdlpmedel, vilka som helst. For
det andra gav svaren pa fraga 14 sé tydliga indikationer s att svaren pa fraga
15 inte fyllde ndgon egentlig funktion.

Genom att jimfora respondenternas svar pa frdgorna 18 och 19 mot vad
foretagen hade rapporterat i den offentliga redovisningen kom vi fram till att
allt for ménga hade uppgivit felaktiga siffror. Nagra hade svarat att de inte
ville uppge resultat och balansomslutning eller att de inte var offentliga, detta
tyder ocksa pa att respondenten inte har varit vidare insatt i externredovisning.
Svaren i frdga 18 och 19 har med andra ord visat sig allt for undermaliga for
att vi varken har kunnat anvinda dem i var kartliggning eller i var analys av
hypoteserna. Fragorna togs med i enkéten for att vi skulle kunna gora en
klassificering i foretagsstorlek om vi fick svar som tydde péd att venture
capital-investeringarna skiljde mycket i storlek. Detta har dock inte visat sig
vara fallet.

I Ovrigt har variabelbortfallet varit mycket begrinsat. Ett fatal
respondenter har inte angivit ndgot pa svaren 1.4 — 1.7 (9st), 1.8 — 1.10 (2st)
eller 1.11 — 1.12 (1st). Dessa ar dock fa till antalet och forsta frdgan ar, som vi
konstaterar i metoden, frimst en “uppvirmningsfraga” och en kontroll av
uppgiftslaimnarens forhallande till foretaget. Svaren skulle inte anvindas for
nigon analys. I ndgra fa fall har beloppen inte framgétt av respondenternas
svar pa fraga 12. Nér detta har paverkat analysen har vi kommenterat det.
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6 Kartlaggning

Studiens delsyfte att gora en kartliggning av foretagen i forskningsparken
Ideon och forekomsten av venture capital bland dessa, utfors for att det inte
har gjorts nagon tidigare. For det forsta finns det alltsd ett stort intresse i
kartldggningen, inte bara frdn forskningsparkernas sida utan &ven fran
foretagen lokaliserade dér. Aven externa parter, som venture capital-foretag
och affarsénglar, skulle kunna ha ett intresse av kartlaggningen. For det andra
skapar kartldggningen en bra forstaelse for hur venture capital-situationen ser
ut i forskningsparken, ndgot som kommer vara till stor hjidlp som
bakgrundsdata vid vara analyser av de uppstillda hypoteserna. En dylik
kartldggning kan ocksd vara ett underlag vid vidare forskning och vid
jamforelser mellan forskningsparkerna i Sverige.

6.1 Fdretagen i forskningsparken
Ideon

Alder

Enligt forskning kring de fOretag som véljer att lokalisera sig i en
forskningspark har det visat sig att ett typiskt forskningsparksforetag &r ett sa
kallat NTBF. For att kartligga hur foretagsaldern ser ut i forskningsparken
stillde vi fragan nér foretaget grundades.

Aldersfordelningen &skadliggérs i nedanstiende diagram. De flesta foretag
i svarsgruppen grundades under senare delen av 1990-talet och direfter. Mer
an hilften (60%) av foretagen &r yngre 4n tio ar och medeldldern pa foretagen
i var svarsgrupp dr drygt nio ar samt har ett medianvdrde pa Atta é&r.
Medelaldern for var svarsgrupp ligger ett helt ar hogre dn for alla foretag i
Lunds kommun med en medelélder pa atta ar och ett medianvirde pé sju ar.
Med tanke pé att det enligt Ferguson (1998) foretrddelsevis ska vara unga sma
och medelstora foretag &r nio ar en ganska hdg medeldlder for
forskningsparksforetag. Dock bor man ha i dtanke att Ideon &r Sveriges dldsta
forskningspark, ndgot som delvis kan forklara varfor medeldldern dr sa hog.
Medelaldern pa foretagen i var bortfallsgrupp som vi har uppgifter om var
drygt &tta &r, det vill sdga ldgre &n i svarsgruppen. Skillnaden &r dock inte
tillrackligt stor for att vi ska ifragasitta representativiteten i medeléldern for
svarsgruppen. Hade bortfallsgruppens medelalder varit markbart ldgre 4n den
for svarsgruppen kunde vi ha ifrdgasatt representativiteten av var svarsgrupp
pa grund av hog alder, ndgot som alltsd inte blir aktuellt hér.
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Diagram 6.1 Aldersférdelningen fér féretagen i forskningsparken Ideon. Medel8lder nio
8r, medianvérde 8tta &r.

Det skall dock ndmnas att man pd Ideon Centers hemsida (2003-05-18)
papekar att forskningsparken Ideon inte bara satsar pa att attrahera nystartade
foretag utan att &ven etablerade tillvéxtorienterade forsknings- och
utvecklingsforetag dr vidlkomna, nagot som delvis forklarar den hoga
medeléldern.

Branschtillhdrighet

For att f& en klar bild av vilken typ av foretag som é&r lokaliserade i
forskningsparken bad vi foretagen i var undersdkning ange vilken
huvudsaklig bransch de verkar i. Vi dr medvetna om att det ibland kan vara
svart att dela in ett foretag i en branschgrupp men ville &nda gora ett forsok.
Den indelning vi har valt att anvdnda oss av dr EVCAs internationella
branschindelning hédmtad frdn deras hemsida (2003-04-10) som ocksé
anvinds 1 de kvartalsrapporter som Svenska Riskkapitalféreningen
sammanstéller tillsammans med NUTEK och TEMO.

Diagrammet nedan dr en sammanstillning av respondenternas svar. Dar &r
dock inte alla branschalternativ representerade da vi valde att inte ta med de
branscher som bara ett féretag ansig sig tillhdra. Anledningen till detta var att
gora bilden mer 6verskadlig samt att eliminera mojligheterna att i den slutliga
produkten identifiera enskilda respondenters deltagande i studien. I de fall en
bransch angivits av endast en respondent har vi istillet valt att inkludera detta
svar i kategorin ”Annan bransch”. Resultatet av denna indelning gor att
kategorin ”Annan bransch” blir nagot for stor jamfort med de Ovriga
branschalternativen. Férutom de branscher vi medvetet valt att inkludera i
alternativet ”Annan bransch” har en relativt stor andel av respondenterna inte
ansett sig vara verksamma i ndgon av de angivna branscherna. Dessa
respondenter har kryssat i “Annan bransch” och direfter angivit en
branschklassificering som, enligt dem, stimmer béttre in pd foretaget. De
respondenter som angivit att foretaget inte dr verksamt inom négot av
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branschalternativen i enkédten har angivit vildigt olika respektive branscher.
Resultatet av de olika svaren om branschtillhdrighet kan vi konstatera att den
kategorisering som vi valt i alla fall inte uteslutit ndgon av de viktigaste
branscherna for foretagen i forskningsparken.

Bortsett fran Annan bransch” dr de flesta foretag inom svarsgruppen
verksamma inom Bioteknik, Datorer/IT, mjukvara samt Medicinsk teknik i nu
ndmnd ordning.

Industriella produkter och tjénster

K i ion, 6vrigt

Datorer/IT, hardvara
Datorer/IT, tjanster
Liakemedel

Internetteknologi

TIyueoo

Tjanster, ovrigt

Medicinsk teknik |

Datorer/IT, mjukvara 1

Bioteknik ]

Annan bransch ]

8 10 12 14 16 18 20
Antal foretag

o
N
»
-}

Diagram 6.2 Branschtillhérighet for féretagen i forskningsparken Ideon.

Finansieringsfaser

Vid sidan av att f& svar pa i vilken bransch foretagen verkar i 4r det ocksé av
stort intresse att veta inom vilken finansieringsfas foretagen anser sig vara i.
Definitionerna av de olika faserna i enkéten ar en forenkling av EVCAs
definitioner av finansieringsfaserna. Anledningen till att vi valt att forenkla
och konsolidera vissa begrepp, eller “delfaser”, dr for att minska svarigheten
for foretagen att ange en specifik fas. Da vi inledde var studie forvintade vi
oss att de tvd forsta faserna, sddd- och start-up-fasen, skulle vara hogt
representerade eftersom undersékningen gors i en forskningspark och ddrmed
forvintas foretagen vara unga.

Den genomforda kartldggningen visar att vara forvéntningar inte stimde
overens med resultatet. Foretagen i svarsgruppen har angivit faser enligt
diagrammet nedan. Hér ser vi att endast 2% anser sig vara i saddfasen.
Fordelningen mellan foretagen i start-up- och expansionsfasen var ungefir
som véntat men att andelen foretag i mognadsfasen skulle vara storre dn
foretag i sdddfasen var inte vintat, speciellt inte att de skulle vara s& manga
fler som resultatet pekar pa. Forklaringar till denna fordelning kan vara att
definitionerna p&d de tre forsta faserna &r ndgot smalare &n den for
mognadsfasen. Dessutom spelar naturligtvis foretagens alder en stor roll.
Eftersom vi tidigare, ndgot forvanande, berdknat foretagens medelélder till
drygt nio ar talar mycket for att de ocksé flyttat in till forskningsparken i
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senare faser eller att minga foretag har varit lokaliserade i forskningsparken

en langre tid. saaa

2%

Start-up
29%

Mognad
42%

Expansion
27%

Diagram 6.3 Indelning av forskningsparksféretagen i faser.

6.2 Venture capital-situationen i
forskningsparken Ideon

Venture capital-situation

Den kanske storsta avsikten med vér kartliggning var att illustrera den
aktuella venture capital-situationen i forskningsparken. D4 vi inledde studien
hade vi en forestdllning om att néstan samtliga foretag i forskningsparken
Ideon hade venture capital i dagsldget. Denna uppfattning var grundad pa
litteratur men kanske framfor allt pa resultaten fran de mdten vi hade med
representanter frdn Ideon Center AB. Kartldggningen pekar pd en nagot
annorlunda situation. Av svarsgruppen anger ungefar hélften att de varken har
riskkapital idag eller att de planerar att skaffa. Vid en jimforelse av foretagen
som har, eller har haft, venture capital och de som varken har eller har haft
maérker vi att gruppen som har, eller har haft, ar betydligt yngre. Foretagen i
denna grupp har en medelélder pé sju ar jamfort med drygt 10 &r i gruppen av
foretag som varken har, eller har haft venture capital. Detta kan bero pa att
ménga foretag bildades wunder den senaste hogkonjunkturen da
forutsittningarna for att erhédlla venture capital var véldigt goda. Dessutom &r
venture capital 1 nystartade foretag troligtvis ett  vanligare
finansieringsalternativ idag &n for bara ett decennium sedan. Vidare ser vi att
den egentligen enda mérkbara skillnaden mellan branscher verkar vara att
bioteknikforetag &r vélrepresenterade i gruppen som har, eller har haft,
venture capital. I ovrigt ser de bada grupperna branschméssigt lika ut.

Att s& manga foretag valt att fylla i att de inte har och inte heller planerar
att skaffa kan till viss del forklaras av att vi har avgrénsat var studie till att
endast gilla den likvida delen av en venture capital-investering som oftast
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dven innefattar kompetens eller annan icke-likvid satsning. Empirisk
forskning har visat att smé& och medelstora foretag har en prioriterad ordning,
pecking order*, vid finansieringen av verksamheten. Det kan vara ytterligare
en forklaring till den stora andelen av respondenter som svarat “har ej och
planerar inte att skaffa riskkapital”. For att testa om svarsgruppen uppfattat
frigan rorande den likvida delen av venture capital gjordes en kontroll i
publik information. Det visade sig att i 95% av fallen s& stimde foretagens
uppfattning om deras venture capital-situation med den bild som den publika
informationen ger vid handen.

Foretaget har idag
riskkapital
Foretaget har inte 30%
riskkapital idag och
planerar inte att
skaffa

44%

Foretaget har inte
riskkapital idag men
har haft

{
Foretaget har inte 15%

riskkapital idag men
planerar att skaffa
11%

Diagram 6.4 Venture capital-situationen i forskningsparken.

Kontaktskapandet

Négot som dr av yttersta intresse 1 var studie dr hur foretagen lokaliserade i
forskningsparken kommer i kontakt med de venture capital-foretag eller
affarsinglar som senare véljer att investera i foretaget. Swedepark (2002)
uppger att forskningsparkerna skall medverka till att foretag lokaliserade i
forskningsparker finner investerare. Med anledning av detta anség vi det vara
av storsta intresse att se hur den forsta kontakten skapas for att se hur vil
denna bild stimmer in i en av Swedeparks medlemsparker.

Kartldggningen visar att oavsett vilken kapitalanskaffning i ordningen
foretaget gor sa skoter foretaget i stor utstrickning kontaktskapandet sjilv, det
vill séga att respondenterna inte har tagit hjdlp av forskningsparkens nitverk.
Diagrammet nedan &r en illustration 6ver hur kontakten med investeraren
uppkommit. De respondenter som angivit ndgot av alternativen “Formellt
nétverk for riskkapitalister”, “bank” eller “familj eller vinner” &r véldigt fa
och &ar darfor av mindre betydelse for kartliggningens resultat. De
respondenter som svarat “Annat sitt” har ofta angivit saker sdsom “egen
kartlaggning”, “egen kontakt” eller ”sedan tidigare kdnd” och manga av dessa
skulle dérfor kunna delas in i gruppen som angivit alternativet “Eget natverk”
och dirmed stirka detta alternativ ytterligare.
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Vid en senare kapitalanskaffning dr det vanligt att foretagen aterupptar
kontakten med tidigare investerare for att hora om intresse finns for en
uppfoljningsinvestering. Detta visas dels av att andelen kontakter som
kommer ur det egna nétverket dr genomgaende hog samt att de som angivit
”Annat sitt” i senare faser ofta specificerat att de vént sig till tidigare
investerare. I den information vi samlat in finns det alltsé inget som pekar pa
att forskningsparkens roll dr av stor vikt da kontakt skapas mellan investerare

och portfoljforetag.
1
Annat sst:.
Familj eller vdnner OTredje rundan
:l B Andra rundan
OForsta rundan
Bank
—

Personer anlitade av
féretaget
Eget niitverk —

Formellt néatverk for

r pitalister i

Ideon

— 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Diagram 6.5 Kontaktskapande infér kapitalanskaffning.

Investerare

Med tanke pé den speciella sammansittning av foretag som en forskningspark
utgdr kan man stélla sig frdgan om en forskningspark lyckas attrahera vissa
typer av investerare mer dn andra. Vi stillde oss alltsa fridgan vilken typ av
investerare som var vanligast forekommande i forskningsparken som helhet.
Kartldggningen resulterade i nedanstiende diagram. Fordelningen mellan
venture capital-foretagens och affarsinglarnas investeringar talar sitt tydliga
sprak, det dr i 75% av fallen ett venture capital-foretag eller en offentlig
organisation som gor investeringen. Affarsinglarna star for 13 stycken (18%)
av alla investeringar som gjorts i foretagen i vér svarsgrupp. Av detta diagram
att doma kan vi sluta oss till att det frimst &r venture capital-foretag eller
offentlig organisation som investerar i forskningsparken.
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Forvaltnings AB Metallica [

Annan, vill ej uppge
7%

Affarsanglar
18%

Foretag och
organisationer
75%

Diagram 6.6 Typ av investerare i forskningsparken.

Utover den generella uppdelningen ovan kan vi dela upp de totala foretags-
och organisationsinvesteringarna per investerare. Diagrammet nedan
redovisar vilket venture capital-foretag eller organisation som gjort dessa
typer av investeringar. Hér ser vi att det &r NUTEK och Teknoseed som &r de
som gjort flest investeringar i var svarsgrupp.

Annan, villejuppge | """
Teknikbrostiftelsen -:I
Lansforsakringar -:l
LUAB [

H&B Capital Advisors AB [T
Tl e—]

Malmohus Invest AB -—I
Stiftelse utan vinstsyfte -:|
A1 [

Industrifond ]
InnovationsKapital [

Tek d ]
NUTEK ]
Annan ]
T T T T T T T T N
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Antal investeringar

Diagram 6.7 Venture capital-féretag och offentliga organisationer som har investerat i
forskningsparken.

Instéallning till forskningsparken

Vi avslutar var Kkartliggning med den enkla fragan vi stéillde till
respondenterna dir vi undrade om de var ndjda med foretagets lokalisering pa
Ideon. Fragan syftar till att faststdlla den generella instdllningen till
forskningsparken Ideon. Av de 66 respondenterna som ingér i var svarsgrupp
ansdg 65 stycken att de var ndjda med lokaliseringen. I anslutning till frigan
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gavs utrymme for synpunkter. De asikter som uttrycktes var mest positiva och
géllde dels ndrheten till universitetet och dess verksamhet, dels att namnet och
adressen Ideon ger ett gott anseende. Dock kan vikten av denna friga
ifrdgaséttas. I och med att vér enkit undertecknades av, férutom oss, dven
Ideons dévarande VD och att enkéten var tryckt pa ideonpapper och skickad i
ideonkuvert kan det tinkas att respondenten inte gérna ville skriva nagot
negativt.

6.3 Sammanfattning av kartlaggningen

Kartldggningen gjorde vi dels for att ticka ett icke tidigare fyllt behov och
dels for att skapa oss en battre forstaelse for vilken typ av foretag som ligger i
en forskningspark och hur venture capital-situationen ser ut i dessa.
Medelaldern pé foretagen i forskningsparken &r forvanande hogt, drygt nio ar.
Detta ér lite forvdnande med tanke pa att alla foretag i Lunds kommun har en
medelalder pa lite mer &n atta 4r.

Branschfordelningen ser ungefar ut som forvéntats och som Ideon Center
AB anger i beskrivningarna dver de inhysta foretagen.

Nagot mer forvanande ar i sa fall resultatet over vilken finansieringsfas
foretagen anser sig vara i. Naturligtvis hidnger faserna till viss del ihop med
foretagens 4lder, ju é&ldre foretag desto senare faser. Dock ar det
anmarkningsvért att endast 2% anser sig befinna sig i sdddfasen och hela 42%
i mognadsfasen.

En annan  Overraskning var  venture  capital-situationen i
forskningsparksforetagen. Hela 55% av foretagen varken har idag eller har
tidigare haft den del av venture capital vi efterfragar. Som tidigare ndmnts kan
den hoga andelen delvis forklaras av att vi endast undersdker en del av
venture captial-begreppet som dr mer dn bara likvida medel. Dessutom finns
en forordad ordning vid kapitalanskaffning hos foretagen dér externt kapital
kommer relativt 1angt ned, ocksé en bidragande faktor till den hdga andelen
som varken har eller har haft venture capital.

Ytterligare ett intressant och ndgorlunda forvénande resultat &r att
entreprendren sjilv 1 stor utstrackning skapar den initiala s&vél som de senare
kontakterna med investerarna.  Forskningsparkens  betydelse  vid
kontaktskapandet var inte lika stor som vi i inledningen hade forvéntat oss.
Trenden tyder ocksd pé att foretagen i stor utstrickning kontaktar samma
investerare flera ganger och da utan hjélp av ndgon utomstéende.

Slutligen kan vi ocksd konstatera att en Overvidldigande majoritet av
foretagen har en positiv instillning till Ideon.
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7 Analys av hypoteser

I det hér kapitlet for vi en diskussion om det resultat som vér kartlaggning och
ovriga undersdkningar av urvalsgruppen har mynnat ut i. Strukturen i kapitlet
ar uppbyggt efter de hypoteser som vi stillde upp i kapitel 4 — Hypoteser.
Med hypoteserna som utgangspunkt soker vi efter monster i den bearbetade
datan som kan ge indikationer pé att sambanden i hypoteserna stimmer in pa
var urvalsgrupp.

Genomgéende har hinsyn tagits till de foretag som inte var lokaliserade i
forskningsparken vid tidpunkten for kapitalanskaffningen genom att
exkludera deras svar i de fall de inte har varit intressanta.

Vi dr medvetna om att terminologin i foljande kapitel kan vara en aning
komplicerad och har dérfor valt att klargéra den for ldsaren hir.

Vi ndmner investering vid ett flertal tillfillen. Med en investering menar
vi en kapitaltillforsel av ett venture capital-foretag eller av affarséinglar. En
kapitaltillférsel motsvarar med andra ord ett kryss i ndgon av rutorna i fraga
12, 12a eller 12b. I vissa fall diskuterar vi antal investeringar och i vissa fall
maéter vi investeringarna i belopp.

En investering &r inte det samma som en kapitalanskaffning. En
kapitalanskaffning har resulterat i att en eller flera investerare har skjutit till
kapital och kan saledes innefatta flera investeringar. Antalet
kapitalanskaffningar motsvaras i princip av antal ganger som fragorna 12, 12a
och 12b &r ifyllda. Ar endast friga 12 besvarad och inte 12a eller 12b har
foretaget endast gjort en kapitalanskaftning.

Hypotes 1: De flesta investeringar i
forskningsparksféretag gors i sadd- och start-up-
faserna.

Som vi diskuterat i kapitel 4 — Hypoteser har tidigare empirisk forskning av
venture capital-marknaden visat att investerare soker sig bort fran foretag i
tidiga faser. Anledningen dr dels att en investering i ett foretag i de tidiga
faserna medfor hoga transaktionskostnader, dels att rorelserisken &r betydligt
hogre i dessa foretag. Enligt teorin om transaktionskostnader borde en
forskningspark kunna bidraga till minskade transaktionskostnader vid en
venture capital-investering.

For att fa en indikation pé att den uppstéllda hypotesen kan stimma in pa
en forskningspark har vi sammanstillt det totala antal investeringar som har
gjorts i respondenternas foretag.

Totalt har det genomforts 74 investeringar i svarsgruppen. Enligt svaren
kan vi konstatera att hela 33 stycken (45%) investeringar gjordes i foretag
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som befann sig i sdddfasen. Lika manga gjordes i start-up-fasen. I foretag i
expansionsfasen gjordes endast 8 stycken (11%) investeringar medan inga
investeringar genomfordes i foretag som natt mognadsfasen. Totalt riktade sig
alltsé hela 89% av alla investeringar till foretag i sddd- och start-up-faserna.
Detta dr mycket intressant och skiljer sig frdn hur fordelningen av antalet
investeringar ser ut generellt pd marknaden idag. Den stora andel av
investeringar i de tidiga faserna beror inte pa att det inte finns foretag i de
senare faserna lokaliserade i forskningsparken. I kapitel 6 — Kartldggning,
diagram 6.3, har vi ndmligen konstaterat att 69% av svarsgruppen ansag att
foretaget befann sig i expansions- eller mognadsfasen da vi genomforde
undersokningen. Den stora andelen beror inte heller pa att forskningsparken
endast innehaller unga foretag. 1 kartliggningen visar vi ndmligen ocksa att
foretagen i forskningsparken har en relativt hdg medeldlder, se diagram 6.1.
Det maste alltsd bero pa nagot annat.

35

30

N
w

N
o

[
w

Antal investeringar

[
o

Sadd Start-up Expansion Mognad

Diagram 7.1 Férdelning av antal investeringar i respektive fas.

Ser vi till ovanstidende diagram verkar hypotesen stimma. Detta tyder pé att
ett forskningsparksforetag har en annan venture capital-situation dn vad
generella undersdkningar av den svenska venture capital-marknaden har visat.
Vad ér det dd som paverkar forskningsparksforetagens venture capital-
situation?

Det borde vara sé att lokaliseringen i forskningsparken péa ett positivt sétt
paverkar de transaktionskostnader som medfoljer en investering i ett nystartat
foretag. Den trend man identifierat pd venture capital-marknaden visar att
investerare allt oftare soker sig till foretag inom de senare faserna.
Investerarna har blivit forsiktigare dd de placerar sitt kapital och den stora
osédkerhet och riskexponering som en investering i ett tidigt skede innebér har
gjort att de mer etablerade foretagen ar attraktivare.

En forskningspark skapar ett nétverk av bdde NTBF och investerare som
bidrar till att sokkostnaderna for bada parter minskas. Nétverksskapandet sker
bland annat genom formella och informella méten mellan parterna dér
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personerna bakom NTBF har mdjlighet att presentera sig och sin affarsplan
samtidigt som investerare kan hélla sig uppdaterade om vad som hinder i
branscher av intresse.

Da en investerare beslutar sig for att placera venture capital i NTBF kraver
hon vanligtvis en uttdmmande affarsplan fran foretaget. I en forskningspark
anordnas det diverse utbildningar for NTBF, bland annat kan entreprendrer
lara sig hur en effektiv affarsplan skall utformas for att den skall vdcka
intresse hos en investerare.

En forskningspark utgér ocksa ett geografiskt koncentrerat omrade dir
entreprendrer tack vare omgivningen kan utbyta erfarenheter och kontakter
med varandra. Dir kan dven en investerare besdka manga portfoljforetag
under samma dag. Eftersom en venture capital-investering ofta innebér ett
aktivt engagemang fran investerarens sida underléttar det om portfoljforetaget
eller —foretagen ligger inom en geografisk nérhet till investerarna eller till
varandra.

Sammantaget tyder detta pd att en lokalisering i en forskningspark leder
till en gynnsammare situation for foretag i de tidiga faserna som soker venture
capital.

Hypotes 2: De flesta investeringar i
forskningsparksforetag som befinner sig i
saddfasen gors av affarsanglar.

Eftersom affarsénglar investerar i alla faser och venture capital-foretag
foretradelsevis i senare faser dr affarsdnglarna viktiga finansidrer for foretag i
de tidigare skedena. En affarsidngel ar oftast intresserad av att spendera
mycket tid pd foretaget som hon viljer att investera i. En forskningspark
skapar ett geografiskt koncentrerat omrade dér en affdrsangel kan besoka flera
foretag under samma dag. Darmed har man 6verbryggat beslutskriteriet att en
affarsdngel generellt sett inte investerar i foretag som ligger langt ifrén
hemmet.

Med den bakgrunden antog vi att en forskningspark bidrar till att
forskningsparksforetagen léattare kan locka till sig affarséinglar. Eftersom
affarsidngeln i mindre utstrickning dn venture capital-foretag har preferenser
vad giller vilken fas foretaget befinner sig i vid investeringen trodde vi att
den mest frekventa investeraren i sdddfasen var affarséinglar.

For att fi en indikation om den hir hypotesen stimmer har vi studerat
vilken typ av investerare som har varit inblandade i investeringar i foretag i
saddfasen. Foretagen i1 svarsgruppen gjorde 16 kapitalanskaffningar da
foretaget befann sig i saddfasen. I sex av dessa kapitalanskaffningar var
affarsdnglar inblandade och i 14 av dem var venture capital-foretag
inblandade. Notera aterigen att bade affarsédnglar och venture capital-foretag
kan vara inblandade i en och samma kapitalanskaftning.

Uppdelningen av kapitalanskaffningarna i sdddfasen mellan affirsidnglar
och venture capital-foretag ger vid handen att 62% av kapitalanskaffningarna
har gjorts av venture capital-foretag utan inblandning av affarsénglar. 13% av
kapitalanskaffningarna har gjorts av affarsdnglar utan inblandning av venture
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capital-foretag. 1 25% av fallen har bade affarsénglar och venture capital-
foretag varit inblandade.

Affarsanglar har
investerat utan
venture capital-
foretag
13%

Gemensamma
investeringar
25%

Venture capital-
foretag har
investerat utan
affarsdnglar
62%

Diagram 7.2 Férdelning mellan afférsénglar och venture capital-foretag av antalet
investeringar i sddfasen.

Enligt diagrammet ovan kan vi se att affirsdnglarna utgér en betydande del av
finansieringen i sdddfasen. Dock utgér de inte en tillrdckligt stor del for att vi
ska kunna godta vér hypotes. Vi ser snarare att venture capital-foretag i stor
utstrackning har varit inblandade i kapitalanskaffningarna i sdddfasen. I hela
87% av kapitalanskaffningarna har venture capital-foretag varit delaktiga,
med eller utan affarsidnglar. Vi tror alltsd inte att affdrsidnglarnas
forhallandevis 1aga andel beror pé l1agt intresse frén deras sida utan snarare pa
ett okat intresse fran venture capital-foretagens sida.

Varfor lockar d& forskningsparker fler venture capital-foretag &n
affarsanglar till foretag i siddfasen?

Som foljd av de faktorer som diskuterats under foregdende hypotes kan
forskningsparken leda till att den foretagsspecifika risken minskas. Detta
verkar ha paverkat de nigot mer riskaverta venture capital-foretagen till att
investera dven i foretag i den forsta fasen.

Venture capital-foretagens investeringsfrekvens i sdddfasen kan dven bero
pa att de produkter som forskningsparksforetag utvecklar har en teknikhojd
och komplexitet som gor att det krdvs stor branschkunskap for att kunna se
potentialen i. Ett venture capital-foretag har stérre mojlighet att hitta den ritta
kunskapen &dn vad en ensam affarsingel har. Exempelvis s& har
Industrifonden, genom ett deldgarskap i bland annat Lunova i Luled och
Lumitec i Lund, skapat en néra relation till forskningsparksféretagen dar man
kan generera specifik branschkunskap inom de branscher som é&r
framgéngsrika i respektive forskningspark.

Transaktionskostnader sdsom sokkostnader som uppstar vid sokande efter
presumtiva portfoljforetag kan minskas genom medverkan i ett nédtverk av
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investerare och NTBF. Ménga av de svenska venture capital-foretagen ar
medlemmar i SVCA vilket fungerar som ett nitverk for investerare och
NTBF. Ett av forskningsparkernas mal &r ocksa att skapa ett viktigt natverk
for venture capital-foretag, affarsdnglar och forskningsparksforetag. En annan
transaktionskostnad uppkommer d& investeraren inhdmtar en tillrdckligt
utforlig information om NTBF. Kostnaden kan minskas genom att
investeraren befinner sig inom en relativ nérhet dir besdk hos foretaget kan
goras regelbundet. Troligtvis har venture capital-foretagen som investerat i
var urvalsgrupp haft mojlighet att minska medfoljande transaktionskostnader.
Aven i denna, var andra hypotes, verkar forhallandena skilja sig i
forskningsparken fran de som rader pa marknaden som helhet.

Hypotes 3: De stdrsta investeringarna i
forskningsparksforetag gors i expansions- och
mognadsfasen.

EVCAs arliga kartldggning av den svenska venture capital-marknaden visar
att det storsta beloppet venture capital investerades i fOretag inom
mognadsfasen. I sdddfasen investerades de ldgsta beloppen. Jamfor diagram
2.2. Vi tror inte att det hdr monstret skiljer sig i en forskningspark.
Anledningen dr att expansions- och mognadsfasen oftast dr de mer
kapitalkrdvande.

Vad som é&ndock talar for att en forskningspark skulle kunna bryta
monstret dr att den initiala granskningen av blivande forskningsparksforetag
minskar osékerheten kring investeringen. Detta skulle leda till att investerarna
vagar satsa storre summor venture capital dven i foretag i sddd- och start-up-
fasen.

Enligt var diskussion om transaktionskostnader i kombination med en
lokalisering i en forskningspark ansag vi att lokaliseringen borde minska vissa
transaktionskostnader, sdsom kontrollen av entreprendren. Vi ansdg dock att
resonemanget var for svagt for att formuleras i en hypotes gillande de
investerade beloppen.

I den forsta hypotesen konstaterade vi att det genomforts 74 investeringar i
de foretag som vid tillféllet var lokaliserade i forskningsparken. Tyvérr har, i
vissa enkétsvar, det investerade beloppet inte framgatt. Det ror sig om totalt
15 investeringar dar vi saknar uppgift om investeringens storlek. Dessa 15,
som samtliga &r hinforliga till foretag i sddd- och start-up-fasen, har vi
behandlat som variabelbortfall i fragan.

Resultatet av var undersdkning visar att det totala investerade beloppet i
svarsgruppen uppgar till ca 506 miljoner SEK. Det har gjorts totalt 59
investeringar, vilket gor att medelinvesteringen ar ca 9 miljoner SEK. Av det
totala investerade beloppet investerades ungefir 206 miljoner SEK i
expansionsfasen och ungefir 300 miljoner SEK i foretag i de tva tidiga
faserna.
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Diagram 7.3 Férdelning av det totala investerade beloppet, antal investeringar dar
belopp angivits och medelinvestering i forskningsparken.

Av resultatet ovan kan vi konstatera att det inte finns ndgra indikationer pa att
hypotesen stimmer. Det investerade totalbeloppet i de senare faserna ar lagre
an investerat belopp i foretag i sddd- och start-up-fasen.

Som vi nidmnde ovan hade vi ett variabelbortfall genom att négra
respondenter inte angivit storleken pa det erhallna kapitalet. Vér slutsats
kommer dock inte att péverkas av detta bortfall did de aktuella
kapitalanskaffningarna gillde i foretag i sddd- och start-up-fasen.

Det kan tyckas vara mycket anmédrkningsvirt att expansionsfasen som
behdver finansiera mer kapitalkrivande aktiviteter har erhéllit totalt sett
mindre venture capital till beloppet rdknat. Detta skulle betyda att
forskningsparker inte har samma riskkapitalstruktur som resten av
marknaden.

Om vi sétter investerat belopp i relation till antalet investeringar i varje fas
far vi déremot ett resultat som stimmer béttre med bade teorier om
kapitalbehov och tidigare empiriska studier av den generella marknaden. De
206 miljoner SEK som é&r investerade i expansionfasen dr hinforliga till
endast tta investeringar som samtliga &r gjorda i expansionsfasen, ingen
investering &r riktad till foretag i mognadsfasen. En medelinvestering i
expansionsfasen ar dirfor ca 26 miljoner SEK. De 300 miljoner SEK som
investerats i sddd- och start-up-fasen &r hinforliga till s& ménga som 51
investeringar. Medelinvesteringen &r i dessa faser endast 6 miljoner SEK.

Sammantaget indikerar informationen att det storsta totala beloppet
investerats i de tidiga faserna. Ser vi till medelinvesteringar &r det stdrsta
beloppet investerat i expansionsfasen. Detta tror vi beror pad den ekonomiska
omfattningen av verksamheten i senare faser jaimfort med i tidigare faser.
Foretaget i senare fas har ekonomiskt vuxit och verksamheten kraver storre
belopp. Ur investerarens perspektiv innebér en investering i ett foretag i en
senare fas att riskexponeringen minskar i och med att foretaget &r mer
etablerat jamfort med foretag i tidigare faser. Dessutom finns det ndgot mer
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substans i dessa foretag. Det kan ocksa vara sa att foretaget i den senare fasen
har en mer erfaren ledning, ndgot som talar for att eventuella agentproblem
skulle kunna minskas.

Hypotes 4: De flesta investeringar i
forskningsparksféretag gors av venture capital-
foretag med geografisk narhet till portféljféretaget.

Ett venture capital-foretag satsar, forutom pengar, ofta tid och kompetens i
portfoljforetaget. En forskningspark skapar en geografisk samling av NTBF,
vilket gor att venture capital-foretaget kan besoka de portfoljforetag som hon
investerat i under en och samma dag.

Som vi har ndmnt tidigare har vi begrinsat “geografisk nirhet” till venture
capital-foretag med Ské&nsk ndrvaro. Med detta menar vi foretag som har
kontor, filial eller fast personal placerad i Skéne. Vi har utgatt frén
information frdn SVCAs medlemsmatrikel och tillgdnglig information pa
venture capital-foretagens egna hemsidor i de fa fall dér vi har wvarit
tveksamma till deras representation i Skéne.

Av de 61 venture capital-investeringar som gjorts av venture capital-
foretag dr 29 stycken (48%) gjorda av foretag med Skénsk nérvaro. 24
stycken (39%) dr gjorda av foretag som inte har ndgon representation i Skéne.
Atta investeringar r gjorda i foretag som inte har velat uppge ndgot namn pé
venture capital-foretaget. Forhédllandet mellan den ské&nska representationen
och de venture capital-foretagen som inte dr representerade i Skane ar si pass
jamnt att vi inte kan uttala oss om hypotesen stimmer. En kommentar till
resultatet skulle kunna vara att geografisk nédrhet dven innefattar venture
capital-foretag pa Sjélland i Danmark. Det 4r ndmligen inte ovanligt att hela
Oresundsregionen riknas till Lunds nirhet. Detta skulle dock inte forindra
resultatet vidare. Endast en investering av en dansk aktdr &r gjord i
svarsgruppen och resultatet skulle med den investeringen bli 30 mot 23

investeringar.
100%
90% -
80% 1 | O Venture capital-foretaget
framgér ej
70% -+ | B Venture capital-foretag utan
geografisk nidrhet
60% - —— 0O Venture capital-foretag med
geografisk nidrhet
50% -
40% +—|
30% +—
20% +—
10% —|
0% T T T T
Totalt Sadd Start-up Expansion Mognad

Diagram 7.4 Férdelning av sk8nsk och icke skdnsk representation, totalt och i de olika faserna.
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Den jimna representationen av venture capital-foretag med geografisk nérhet
och inte geografisk nérhet gor att vi inte funnit nigra indikationer pa att
hypotesen stimmer. Vart resultat dr dock inte ovédsentligt eller ointressant pa
grund av detta. Med tanke pé att antalet venture capital-foretag i Skane &r fa
(Thornberg, 2002) anser vi att den relativa representationen av skanska
venture capital-foretag dr hog i svarsgruppen d& minst 48% ar gjorda av
venture capital-foretag med geografisk nirhet.

Intressant dr ocksd att vi har kunnat se en trend som visar att den
geografiska nérheten har mer betydelse i vissa faser och mindre betydelse i
andra. Hogst ar representationen i sadddfasen, béde i forhallande till andra
faser och till antalet investerare i samma fas, dir sd mycket som 21 stycken
(72%) av alla investeringar som gjorts dr gjorda av foretag med geografisk
nérhet. [ start-up- och expansionsfasen &r venture capital-foretag som inte har
ndgon representation i Skéne mest frekventa och trenden visar att i senare
faser, har den geografiska placeringen mindre betydelse. Som vi konstaterar i
hypotes tre dr de genomsnittligt storsta beloppen investerade i
expansionsfasen. Det kan ddrmed tyckas logiskt korrekt att vid storre
investeringar &r inte den geografiska nédrheten av ndgon avgoérande betydelse.
Bland de sju expansionsfasinvesteringar som venture capital-foretag har gjort
har det inte framkommit att ndgot foretag med geografisk nérhet star bakom.
Dessa forhéllanden tycks inte kunna forédndras av att de ej uppgivna
investerarna skulle bli kénda. Siffrorna dr dock en aning osékra pa grund av
de atta respondenter som inte har angivit namn pé venture capital-foretagen
som investerat i deras foretag.

Hypotes 5: Forskningsparksféretag anser att en
lokalisering i en forskningspark ger, eller kommer
att ge, féretagen legitimitet vid kapitalanskaffning.

Det har visat sig i undersokningar, bland annat av Ferguson och Olofsson
(1998), att forskningsparksforetag i Luled, Uppsala och Linkdping ansdg sig
erhéllit en positiv image gentemot kunder och leverantdrer. Vi har utokat
resonemanget genom att anta att en lokalisering i en forskningspark dven ger
foretagen legitimitet gentemot venture capital-foretag och affarsinglar.

Foretagens tro pa den eventuella legitimiteten som deras lokalisering i
forskningsparken har givit vid foretagens kapitalanskaffning, &r hdg. Av totalt
43 kapitalanskaffningar har respondenterna svarat pa den tillhdrande fragan i
40 fall. Vi har med andra ord ett variabelbortfall pa 3 svar (7%). Vi kan dnda
se tendenser. S& mycket som 81% har ansett att foretagets lokalisering gav
legitimitet vid anskaffningen. Resultatet ser ddremot ut att skifta en aning
beroende pé i vilken fas investering gors samt vilken géng i ordningen som
foretaget soker venture capital.
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Andel som inte
anser att
lokaliseringen gav
legitimitet

19%

Andel som anser att
lokaliseringen gav
legitimitet
81%

Diagram 7.5 Férdelning av andel forskningsparksféretag som anser att
lokaliseringen givit féretaget legitimitet gentemot investerare.
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Diagram 7.6 Fdrdelning av andel forskningsparksféretag som anser att lokaliseringen
givit féretaget legitimitet gentemot investerare. Uppdelat per fas och per
kapitalanskaffning.

Nér foretagen har erhéllit kapitalet i sddd- och start-up-fasen anser 81%
respektive 75% av foretagen att lokaliseringen i en forskningspark gav dem
legitimitet vid kapitalanskaffningen. Nir det didremot géller foretag i
expansionsfasen anser endast 50% av respondenterna att lokaliseringen givit
deras foretag en legitimitet vid kapitalanskaffningar.

Om det é&r foretagens forsta eller andra kapitalanskaffning har
legitimiteten, som lokalisering i forskningsparken ger, ocksd en positiv
inverkan tror foretagen. 79% respektive 73% ansag att Ideon gav dem
legitimitet. Av de foretag som har gjort tre kapitalanskaffningar ansig
diaremot 67% att deras lokalisering har givit foretaget legitimitet.

Resultatet later rimligt. Precis som i hypotes fyra, dir vi ser tendenser att
den geografiska nérheten minskar 1 Dbetydelse vid investeringar i
expansionsfasen kan vi se liknande trender i forskningsparksforetagens
forhoppning om att legitimiteten dr av nigon vikt vid venture capital-
anskaffningen.
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Totalt har 37 respondenter svarat pd frigan om de forvintar sig att deras
lokalisering kommer ge foretaget legitimitet vid en eventuell framtida
kapitalanskaffning. Det motsvarar alla som har svarat nagot av alternativen
6.1, 6.2 eller 6.3.

Foretagens forvantningar pd den framtida legitimiteten som det innebér att
vara lokaliserad i forskningsparken dr lagre &n de som anser att de har fatt
legitimitet vid en kapitalanskaffning. 24 respondenter (65%) forvéntar sig att
deras lokalisering ger dem legitimitet vid en framtida kapitalanskaffning.

Andelen som forvintar sig att lokaliseringen ger legitimitet verkar hogst
bland de som inte har venture capital men som planerar att skaffa. Har &r det
sd mycket som 86% av foretagen som tror att forskningsparken kommer ge
dem legitimitet. Bland de foretag som har eller som har haft venture capital &r
motsvarande andel 60%.

B Andel som inte

[ forvdntar sig att
forskningsparken ger
legitimitet vid venture
capital-anskaffning

50% I

OAndel som forvantar sig
att forskningsparken
ger legitimitet vid
venture capital-

30% +— N | anskaffning

40% —

20%

10%

0% T 1
Foretag som har eller har haft Foretag som planerar att skaffa
venture capital venture capital

Diagram 7.7 Férdelning av andel forskningsparksféretag som anser att
lokaliseringen givit féretaget legitimitet gentemot investerare. Uppdelat p§ féretag
som har, eller har haft, venture capital och féretag som planerar att skaffa.

Ett foretag skrev som kommentar pa enkdten med anledning av legitimiteten
att den "gor att de [venture capital-foretagen, var kommentar] lyssnar forsta
gdngen” och fortsitter:

Vi har sokt riskkapital men beslutat ldgga ner processen pga
de ddliga tiderna”. Att vara beldgen pd Ideon hjilper vid
forsta kontakten men dr ¢ avgorande for riskkapitalet vid
beslut om finansiering

Beroende pa vilken fas anskaffningen géllde verkar hypotesen stimma pa
foretagens tro om den givna legitimiteten.
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Hypotes 6: De flesta forskningsparksféretag som
har, eller har haft, venture capital har anvant ndgot
av de hjalpmedel som forskningsparken erbjuder
vid en venture capital-anskaffning.

Eftersom det, av forskningsparkernas intresseorganisation Swedepark, uppges
att “parkerna initierar/medverkar till/tillhandahdller [...] finansiering”
(Swedepark, 2002 s. 4) ansig vi det vara av storsta intresse att se hur vl detta
stimmer i verkligheten och testade forhallandet i var urvalsgrupp. Av de 30
foretag som pé fraga sex svarat att de antingen har, eller har haft venture
capital, har 24 varit lokaliserade i forskningsparken nér kapitalet erholls. I
dessa 24 foretag har totalt 43 kapitalanskaffningar gjorts. For respektive
kapitalanskaffning har foretaget fatt fylla i frdga 14 vilka av
forskningsparkens hjélpmedel de anvént sig av.

Resultatet i diagrammet nedan talar sitt tydliga sprék. I 89% av
kapitalanskaffningarna anser foretagen att de inte har anvént sig av ndgot av
de hjélpmedel som stér till buds. I tva av fallen (9%) hade foretagen tagit
hjdlp av de seminarier som hélls i forskningsparken. Utdver detta uppgav en
respondent att foretaget vid ett tillfalle, genom kontakt med anstillda pa Ideon
Center AB, fick hjélp vid venture capital-anskaffningen.

Det ar givetvis mycket svart att bringa klarhet i vad respondenterna har
lagt for betydelse i ordet “anvdnde” i frdga 14. Det finns séledes ett litet
osdkerhetsmoment i fragan i sig. Som exempel kan ett frukostseminarium vi
var pd den 21 maj 2003 nédmnas. Det var ett frukostm&te i dmnet venture
capital arrangerat av CONNECT Skéne dar det efter presentationerna holls
kontaktsamtal mellan Industrifondens representanter och entreprendrer i
behov av venture capital. Troligtvis togs inga beslut om investeringar dir utan
processen dr, som beskrivits i teorikapitlet, ganska utdragen och fragan dr om
en entreprendr som kom i kontakt med en framtida investerare pa ett dylikt
mote i efterhand menar att hon “anvénde” seminariet for att skaffa venture
capital.

Trots problemet med vilken betydelse som lagts i ordet “anvinde” ger
resultatet en tydlig indikation p& hur involverade forskningsparken varit vid
kapitalanskaffningen. Vi ser hér tecken pd att forskningsparken inte har
ansetts vara av sirskild betydelse vid venture capital-anskaffningen i
foretagen trots att forskningsparken Ideon sjilva, via sin hemsida (2003-05-
18) uppger att de hjilper till vid finansieringen bland annat med sin Business
Centre-verksamhet. Detta alternativ har inte fyllts i av nigon respondent,
nigot som kan tyckas vara anmérkningsvért. Dock finns det endast tva
venture capital-foretag representerade i IBC-lokalerna och under de veckor vi
sjdlva suttit i lokalerna har vi inte observerat ndgon frenetisk besoksaktivitet.

68



Seminarier
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Center
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Inget alls
89%

Diagram 7.8 Hjélpmedel som anvénts vid kapitalanskaffningar.

Av diagram 7.8 samt ovanstidende resonemang att ddma verkar hypotesen inte
stimma.

Vid sidan av fraga 14 och testet av vilka hjidlpmedel som anvénts vid
kapitalanskaffningen undersokte vi ocksa hur foretag som planerar att skaffa
venture capital resonerar om de ska anvinda sig av ndgot av de hjalpmedel
som erbjuds. Resultaten blev mycket intressanta och redovisas i de
nedanstiende diagrammen.

Seminarier
7%

Kontakt med
anstillda p& Ideon
Center
7%

IBC/ Natverk
4%

Inget alls
82%

Diagram 7.9 Hjdlpmedel féretagen planerar att anvdnda vid framtida
kapitalanskaffningar, alla foretag.

Ovanstdende diagram visar fordelningen av vilka hjélpmedel foretagen
planerar att anvinda vid eventuella framtida kapitalanskaffningar. Den storsta
delen (82%) planerar att skota kapitalanskaffningen utan forskningsparkens
hjdlpmedel. Intressant dr dock att en storre del dn tidigare (18%) planerar att
anvénda sig av ndgot hjélpmedel.

Annu mer intressant blir bilden om vi delar upp foretagen och jamfor
svaren pa frdga 17 mellan de som har, eller har haft venture capital och de
som inte har men planerar att skaffa. Det forsta av kommande diagram visar
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de foretag som inte har venture capital idag men som planerar att skaffa. Hér
uppger hela 78% att de ska anvinda nagot av de hjdlpmedel som
forskningsparken erbjuder.

IBC/ Natverk

Kontakt med 33%

anstillda p& Ideon
Center
11%

Inget alls

Seminarier
22%

34%

Diagram 7.10 Hjidlpmedel som féretagen planerar att anvdnda vid framtida
kapitalanskaffningar, féretag som inte har venture capital men som planerar att
skaffa.

Nedan diagram visar vilka hjdlpmedel som foretagen som har idag, eller har
haft venture capital, planerar att anvénda. Vid en jamforelse mellan det direkt
ovanstdende diagrammet och det nedanstdende ser vi uppenbara skillnader.
Det verkar vara en stor skillnad mellan foretag som gatt igenom en
kapitalanskaffning och foretag som inte gjort det. I de senare foretagen finns
en stor tilltro till forskningsparkens hjdlpmedel medan de 6vriga foretagen i
storre utstriackning viljer att skota kapitalanskaffningen sjilva.

Seminarier Kontakt med
14% anstillda pa Ideon

Center

8%

IBC/ Natverk
11%

Inget alls
67%

Diagram 7.11 Hjidlpmedel som féretagen planerar att anvédnda vid framtida
kapitalanskaffningar, féretag som har venture capital idag, eller haft tidigare.

70



KSEK

Hypotes 7: Det investerade beloppet i
forskningsparksféretag under perioden 1999-2000
ar stérre an det investerade beloppet under
perioden 2001-2002.

Generellt sett i Sverige skedde en omfattande 6kning av antalet venture
capital-investeringar fran 1998 till 1999, en sexdubbling ndrmare bestimt. Ett
okat antal venture capital-foretag, 1ag rdnta och ett allmint fordelaktigt
borsldge var alla bidragande faktorer till att forutsittningarna for att erhélla en
venture capital-investering under sent 1990-tal var vildigt goda. Manga
nystartade IT-bolag fick kapital trots kraftiga brister i prognostiseringar
rorande bland annat marknadspotential. Nedgéngen av investeringarna pa den
svenska venture capital-marknaden inleddes under senare delen av 2000 och
fortsatte framover. Frdgan dr nu om en forskningspark formér bryta den
allménna trenden av venture capital-investeringar, frigan som testas med den
ovanstdende hypotesen.

Nedanstaende diagram visar de investerade beloppen fordelade 6ver tiden.
Under 1999 gjordes de flesta investeringarna sett till det totala beloppet, 26%
nérmare bestdmt. I forskningsparken ser vi en ordentlig 6kning mellan 1998
och 1999, pa samma sitt som skedde pad venture capital-marknaden som
helhet. Under perioden 1999-2000 investerades visserligen belopp néstan 1,5
ganger de belopp som investerades under 2001-2002, nédgot som skulle tala
for att var hypotes stimmer. Dock stimmer inte fordelningen Gverens med
den for hela landet. Vi ser inte samma 6kning mellan 1999 och 2000, istéllet
minskar det investerade beloppet for att sedan 2001 6ka igen. Denna trend
stimmer inte alls dverens med venture capital-marknaden som helhet och
enligt nedanstdende diagram verkar hypotesen alltsé inte stimma.
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Diagram 7.12 Totalt investerat belopp férdelat éver tiden.
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KSEK

Vi har fatt relativt skiftande kvalitet pa enkétsvaren till frigan som behandlar
vilket belopp som investerats under de olika &ren. Detta gor att ovanstdende
bild inte berdttar hela sanningen. Under vissa &r har ménga fyllt i beloppen
medan vissa ar saknas belopp pé ett par investeringar. Detta kan leda till att
ovanstiende diagram kan ge en skev bild. For att ge en lite béttre bild kan vi
se till medelbeloppet &ver de investeringar dir beloppet angivits for
investeringen. Gor vi de far vi fram nedanstdende diagram.
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Diagram 7.13 Medelbelopp p8 investeringarna dér belopp angivits, férdelat éver tiden.

I ovanstdende diagram visar vi medelbeloppet som investerats for de
investeringar dir respondenten angivit beloppet. Har ser vi att fordelningen i
forskningsparken stdimmer bittre Overens med den som giller for den
generella venture capital-marknaden. Forst en ordentlig uppgang fran 1998 till
1999, en uppgang som héller i sig fram till 2000 for att sedan védnda nedét
igen. I enlighet med det ovanstidende diagrammet verkar alltsd hypotesen
stimma.

For att ytterligare forsoka tydliggoéra forskningsparkens fordelning av
investeringarna gor vi ett diagram Over det totala antalet investeringar som
gjorts over tiden. Nedanstdende diagram visar dirfor alla investeringar som
gjorts pa foretag lokaliserade i forskningsparken Ideon i var svarsgrupp. Hér
ser vi att antalet investeringar var flest under 2001, drygt 32% av alla
investeringar gjordes detta &r jaimfort med 16% 1999, som éar det dr med nést
flest investeringar. Summerar vi antalet investeringar for de perioder vi avser
att testa med hypotesen ser vi att under 1999-2000 gjordes 23 investeringar
och under 2001-2002 genomfordes 31 stycken.

72



30

25

N
o

Antal investeringar
-
7]

[
o

[} M T T T T T [] T M T M T T T T T T T 1
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Diagram 7.14 Totalt antal investeringar dver tiden.

Monstret stimmer inte alls in med det generella ménstret. Den generella
o6kningen mellan &r 1998 och 2000 samt nedgangen efter ar 2000 ser istdllet ut
att 1 forskningsparken vara ett slumpmaéssigt utfall.

Det finns séledes inga tydliga tecken pa att en forskningspark foljer den
allménna upp och nedgangen i venture capital-marknadens svingningar. Dock
finns det inte heller tillrackligt tydliga tecken pé att en forskningspark helt
lyckas bryta monstret, ndgot som skulle vara ytterst konstigt med tanke pa de
finansiella marknadernas effektivitet. Vi kan séledes varken godta eller avvisa
hypotesens giltighet i forskningsparken.

Utover analysen av hypotesen kan vi lyfta fram situationen for
innevarande ar, 2003. Trots att det bara gatt nagra méanader av aret kan vi se
att bdde antal investeringar och investerat belopp redan miter sig véldigt bra
med tidigare ar. I det matt som har bist jimforbarhet i diagrammen ovan,
medelbeloppet, ser vi till och med att 2003 har det hdgsta pa ménga ar.

Slutord

Efter genomford bortfallsanalys, kartliggning och analys av de uppstillda
hypoteserna har vi kunnat identifiera vissa monster som indikerar pa att
venture capital-situationen i en forskningspark &r unik. Nistkommande
kapitel kommer att sammanfatta de viktigaste resultaten vi erhdllit frdn vér
studie. Vi har &ven insett vikten i att det genomfors ytterligare forskning inom
omradet. Forslag till detta kommer ocksd att redogoras for efter var
sammanfattning.
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Del IV

Avslutande diskussion

Kapitel 8 - Slutsatser
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8 Slutsatser

Foljande kapitel sammanfattar studien och dess viktigaste resultat. Vi anser
oss ha funnit ett intressant och relativt outforskat omradde och ger darfor
forslag till ytterligare forskning inom omréadet.

8.1 Sammanfattning

Syftet med studien &r att undersoka vilken, eller vilka, effekter faktumet att ett
foretag som soker venture capital dr lokaliserat i en forskningspark har, och
om detta avviker fran generella samband inom venture capital-teorin. Vi har
dessutom som syfte att gora en kartlaggning av foretagen i forskningsparken
Ideon och forekomsten av venture capital bland dessa.

De eventuella sambanden mellan venture capital och forskningsparker &r
sedan tidigare ett outforskat omrdde. Genom den kvantitativa metoden med en
hypotetisk-deduktiv ansats har vi uppnétt relevanta och mycket intressanta
resultat. Genom att vi formulerade sju stycken hypoteser som ar utvecklade av
tidigare upprittade teorier och logiska resonemang inom de olika omrédena &r
ett resultat uppnatt. Hypoteserna kan med fordel anvéndas for vidare studier
eftersom vi bifogar samtliga frigor med svarsalternativ s att studien kan
upprepas vid senare tillfdlle eller utvecklas i nadgon riktning.

Utifrdn hypoteserna konstruerade en enkdt med syftet att pa
forskningsparksforetag testa giltigheten av de generella sambanden. Genom
enkdten har vi samlat in en stor midngd primérdata, som sedan har blivit
registrerad, bearbetad och behandlad. Hypotesernas giltighet vérderade vi
sedan genom att soka efter indikationer pa huruvida sambanden stimmer i en
forskningspark eller inte. Vi har inte gjort en klassisk hypotesprovning vilket
innebdr att vi inte med statistisk sdkerhet kan uttala oss om hypotesernas
giltighet. Vi har istdllet valt att, utifrdin den insamlade datan, fora ett
resonemang kring vad den indikerar. Av informationen har vi ocksd
genomfort en kartliggning av venture capital-situationen i forskningsparken
Ideon. En kartldggning av denna typ har inte genomforts tidigare vilket gor att
den dr av stort intresse. Kartlaggningen har dven legat till grund for vért
resonemang kring hypoteserna.

Vi anser oss ha uppnatt en hog validitet i var studie, bland annat genom att
vi kontrollerat varje enkétsvar som inkommit frdn véra respondenter. Pa s vis
minimeras risken att missuppfattningar av fragor tas med, ndgot som skulle ha
kunnat leda till ett felaktigt resultat. Vi hade i enkéten en kontrollfrdga for att
kunna exkludera svar fran respondenter som, enligt var definition, inte skall
ingd 1 studien trots att de sjdlva ansett det. Vér definition av riskkapital verkar
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ha uppfattats korrekt nidr vi jimfor respondenternas svar med offentligt
tillgénglig data. I de fall vi har varit tveksamma om vara fradgor uppfattades pa
det sétt som vi avsag, exkluderade vi dem ur studien.

Vi vill dven péstd att var studie &r reliabel i det hinseendet att samtliga
inkomna enkétsvar har kontrollerats och registrerats i var databas. Vi anser
oss ha behandlat den insamlade datan pa ett professionellt sétt och lagt stor
vikt vid detaljer och noggranna kontroller av bearbetningens resultat.

Nedan foljer en kort sammanfattning samt en avslutande diskussion kring
de resultat som var undersokning mynnat ut i.

Sammanfattning av de viktigaste slutsatserna

De mest representerade branscherna i forskningsparken Ideon dr bioteknik,
datorer/IT, mjukvara och bioteknik samt medicinsk teknik.

Aldersméssigt 4r foretagen i forskningsparken Ideon ndgot #ldre &n den
genomsnittliga dldern for foretag i Lunds kommun.

Endast en mycket liten del av respondenterna anser att deras foretag
befinner sig i siddfasen. De flesta (42%) anser att foretaget befinner sig i
mognadsfasen.

Ungefar hélften av foretagen i forskningsparken varken har idag eller har
tidigare haft den del av venture capital som vi efterfragade.

Endast ett fatal av respondenterna har fatt kontakten med investerare
formedlad av forskningsparken.

Av de totala antalet investeringar som genomforts i svarsgruppen riktades
89% av dem till foretag i sddd- och start-up-faserna. Endast 11% riktades
till expansionsfasen och ingen till foretag i mognadsfasen.

Venture capital-foretagen stod for 87% av kapitalanskaffningarna i foretag
i sdddfasen. Affarsénglarna har endast varit inblandade i 38% av dem.

Av det totala investerade beloppet dr ca 206 miljoner SEK riktat mot
expansionsfasen och ca 300 miljoner SEK mot de tva tidiga faserna.

En medelinvestering i expansionsfasen dr ca 26 miljoner SEK och en
medelinvestering i sddd- och start-up-fasen ar ca 6 miljoner SEK.

48% av de investeringar som vi har uppgift om &r gjorda av venture
capital-foretag med geografisk nérhet till foretaget och 39% utan
geografisk ndrhet. Den geografiska niarheten mellan forskningsparksforetag
och investerare verkar dessutom ha storre betydelse i tidigare faser &n i
senare.
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En mycket stor del (81%) av de respondenter som erhallit venture capital i
sadddfasen anser att lokaliseringen givit foretaget legitimitet gentemot
investerare. Motsvarande andel i start-up- och mognadsfasen ar 75%
respektive 50%.

Foretag som genomfort en kapitalanskaffning och de som genomfort tre
stycken anser till 79% respektive 67% att lokaliseringen gav foretaget
legitimitet gentemot investerare. Legitimiteten tenderar séledes minska i
betydelse ju fler kapitalanskaffningar som gors.

I 89% av genomforda kapitalanskaffningar anser sig respondenterna inte
ha anvént sig av ndgot av de hjalpmedel som stér till buds. Tva tredjedelar
kommer inte att nyttja hjalpmedlen vid en framtida kapitalanskaftning.

Trender tyder pa att 2003 har inletts positivt vad géller investerat belopp
och antal genomforda investeringar.

Kartlaggning

Motivet bakom studiens delsyfte att gora en kartliggning av foretagen i
forskningsparken Ideon och forekomsten av venture capital bland dessa ar att
det inte tidigare genomforts. Forutom att ticka en brist i ett icke tidigare
studerat omrade skapar kartliggningen en god forstaelse for hur venture
capital-situationen ser ut i forskningsparken.

Kartldggningen bildade en bra grund for oss da vi skulle analysera de
uppstillda hypoteserna. Det dr ocksé ett bra underlag att anvénda for vidare
forskning, t.ex. vid en jamforelse med andra forskningsparkers venture
capital-situation.

Kartldggningen &ver foretagen i forskningsparken Ideon har givit oss en
samlad bild 6ver typiska egenskaper hos ett forskningsparksforetag pa Ideon
samt ett monster hos gruppen som helhet.

Inledningsvis kan n@mnas att branschfordelningen uppfyller de
forvantningar vi hade da vi inledde undersokningen. De mest representerade
branscherna ar bioteknik, datorer/IT, mjukvara och bioteknik samt medicinsk
teknik.

Aldersmissigt ar foretagen i forskningsparken Ideon négot dldre 4n vi
forst anat. Vi trodde att medeldldern skulle vara lagre &n den genomsnittliga
aldern for foretag i Lunds kommun, men sé var alltsé inte fallet.

Forskningsparksforetagens relativt hdga alder kan bero pa en rad faktorer.
Som tidigare ndmnts dr forskningsparken Ideon Sveriges dldsta och borde
darfor inhysa foretag med négot hogre alder.

En annan forklaring till den hoga medeléldern kan vara att foretag utan
problem kan stanna kvar pd Ideon en lidngre tid. Troligtvis finns det inga
villkor i hyreskontrakten som ger forskningsparken rétten att avhysa foretag
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som inte langre uppfyller forskningsparkens krav pé att foretaget bland annat
skall vara tillvéxtorienterat.

Ytterligare en forklaring kan vara att Ideon pé senare tid expanderat
kraftigt och byggt nya lokaler. I och med att parken véxer finns det plats for
fler foretag och didrmed behdver man inte tvinga foretag som vuxit sig storre
och éldre att flytta ifrdn forskningsparken. I sammanhanget skall dessutom
ndmnas att Ideon inte bara &r en forskningspark utan ocksd bedriver
traditionell fastighetsverksamhet. Aldre, vil etablerade foretag har oftast
bittre och sdkrare betalningsformaga dn unga, nystartade bolag. De mer
etablerade foretagen blir en sdker inkomstkélla for forskningsparken, nagot
som gor att man inte girna avhyser foretaget. Dessa tendenser kan tyda pé att
Ideon till viss del drivs mer som ett fastighetsbolag &n en forskningspark.

Att foretagen har en hog medelalder paverkar ocksd i vilken fas de
befinner sig i. Att endast 2% av respondenterna anser att deras foretag
befinner sig i sdéddfasen och hela 42% i mognadsfasen dr anmérkningsvirt och
talar dven det for att Ideon tenderar att vara mer av ett fastighetsbolag dn en
forskningspark.

En annan &verraskning som kartliggningen bjuder pd &r att ungefir
hilften av foretagen i var svarsgrupp varken idag har eller tidigare haft den
del av venture capital som vi efterfraigade. Dock forklaras troligtvis den hoga
andelen till stor del av att vi endast studerar en del av det bredare venture
capital-begreppet, endast gillande venture capital investerat av externa
aktorer utan nagon familjerelation till nyckelpersoner i foretaget. I venture
capital rdknar vi inte heller in investerat kapital i form av kompetens eller
annan icke-likvid uppoffring av investeraren, ndgot som kan ha gjort att
ménga foretag fallit bort.

Forskningsparkens konkreta medverkan vid skapande av kontakter kan vi
med utgangspunkt i var kartldggning ocksé ifragasitta. Endast ett fatal har
kommit i kontakt med investerare genom nagot av de hjdlpmedel som
forskningsparken erbjuder. Om det beror pa att Ideon Center AB har svart att
formedla hur forskningsparken kan hjilpa ett foretag som soker finansidrer
eller om det beror péd att forskningsparksforetaget har klarat av
kontaktskapandet pa egen hand vet vi dock inte. Mest vanligt ar istéllet att
entreprendren sjilv skoter kontaktskapandet och att forskningsparken endast
sparsamt har lyckats formedla givande kontakter med hjélp av sin
verksamhet.

Hypoteser

Eftersom vi inte anvént oss av den traditionella hypotesprovningen har vi
varken kunnat statistiskt sdkerstilla eller forkasta hypoteserna. Vad vi istillet
har gjort &r att vi i den insamlade datan har letat efter monster och tendenser
som ger indikationer pd om hypotesen stimmer eller inte. I nagra av fallen ar
vi mer Overtygade dn i andra att vara resultat, trots tillkortakommanden rent
statistiskt, pa ett bra sétt speglar verkligheten i forskningsparkerna.

Ett av de resultat som har dvertygas oss om att venture capital-situationen
i forskningsparksforetag ser annorlunda ut dn vad empirisk forskning tidigare
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har visat dr i vilken fas som flest investeringar gjorts. Den svenska venture
capital-marknaden har visat en stdrre forsiktighet nér det géller investeringar i
foretag som befinner sig i sddd- eller start-up-fasen &n vad var studie visar.
Av de totalt 74 investeringar som genomforts i svarsgruppen riktades hela
89% av alla investeringar till foretag i sddd- och start-up-faserna mot endast
11% gjorda i expansionsfasen. Ingen investering har gjorts i foretag som
befunnit sig i mognadsfasen.

Man skulle kunna avfarda resultatet genom att pasta att den storsta delen
av foretagen i forskningsparken befinner sig i en av de tvd faserna. Var
kartliggning har dock visat att merparten av respondenterna ansdg att
foretaget befann sig i expansions- eller mognadsfasen da vi genomforde
métningen. Kan detta tyda pé att en lokalisering i en forskningspark skapar en
gynnsam situation for foretag som soker venture capital i de tidiga faserna?

Utan att direkt vaga svara pa fragan anser vi att mycket i vér studie tyder
pad detta. Undersokningen av vilken typ av investerare som gjort flest
investeringar i den tidigaste fasen, sidddfasen, visade ndmligen att det var
venture capital-foretag som stod for de flesta investeringarna, nirmare
bestdmt i hela 87% av kapitalanskaffningarna. Affarsdnglar har endast varit
inblandade i 38% av kapitalanskaffningarna som skett i sdddfasen. Denna
fordelning &r inte heller lik de generella samband som tidigare empirisk
forskning om venture capital har visat. Anledningarna kan vara flera. Vi tror
att detta beror pé att en forskningspark mildrar de transaktionskostnader som
medfoljer framfor allt investeringar i nystartade foretag eftersom
sokkostnaden efter intressanta portfoljforetag kan minskas dd manga
intressanta foretag &r lokaliserade pa ett litet omrade.

Skillnaderna mellan situationen for foretagen i forskningsparken och den
som rader generellt kan ocksé bottna i att forskningsparken lyckas vérva de
bista och mest intressanta foretagen som gor de ritta sakerna och har de
potentiellt basta affarsidéerna och att foretagen darmed i storre utstrackning
far venture capital i tidigare faser. Det kan alltsd vara i forskningsparkens
initiala gallring som skillnaden &stadkoms.

En annan orsak kan vara att den relativt stora andelen foretag i
expansions- och mognadsfaserna bildar ett lockbete for investerare genom att
uppmérksammas i media och dylikt, ndgot som bidrar till att hela
forskningsparkens hyresgéster far investerarnas blickar pé sig.

Generellt sett skulle en anledning kunna vara att forskningsparken pa det
stora hela minskar forskningsparksforetagens foretagsspecifika risk och att
detta paverkar de négot mer riskaverta venture capital-foretagen till att
investera dven i foretag i den forsta fasen.

Forskningsparker ser ocksé ut att ha en nigot annorlunda fordelning av
investerat belopp &n vad nationella studier har visat. I vér studie framgar det
att, av det totala investerade beloppet pad 506 miljoner SEK, &r ca 206
miljoner SEK riktat mot expansionsfasen och ca 300 miljoner SEK mot
foretag i de tva tidiga faserna. Att de sena och mest kapitalkrivande faserna,
attraherar mindre totalt kapital dn de tidigare kan tyckas vara besynnerligt.
Forklaringen till detta &r att det har gjorts s& manga fler investeringar i de
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tidigare faserna @n vad tidigare empirisk forskning har visat. En
medelinvestering 1 expansionsfasen ar ca 26 miljoner SEK och en
medelinvestering i sddd- och start-up-fasen dr ca 6 miljoner SEK.

En av de hypoteser som vi inte ar fullt lika 6vertygade om ar hur den
geografiska nirheten har paverkat investeringarna i forskningsparksforetagen.
48% av de investeringar som vi har uppgift om ar gjorda av venture capital-
foretag med geografisk nérhet, 39% &r gjorda av foretag utan geografisk
nirhet. Resultatet &r for jamnt for att vi ska viga sdga om de flesta
investeringar i forskningsparksforetag goérs av venture capital-foretag med
geografisk ndrhet till portfoljforetaget eller inte. En mycket intressant trend ar
déremot att den geografiska ndrheten mellan forskningsparksforetag och
investerare verkar ha mer betydelse i tidigare faser 4n i senare. Som en
kombination av den hér trenden och att de storsta medelinvesteringarna gors i
expansionsfasen kan man tinka sig att investerare som genomfor storre
investeringar i foretag i senare faser anser att geografisk nérhet dr av mindre
betydelse.

Varfor har foretagens lokalisering i en forskningspark d& ndgon betydelse?
Av respondenternas svar att doma anser de som erhéllit kapital i sddd- och
start-up-fasen till 81% respektive 75% att lokaliseringen i forskningsparken
gav dem legitimitet vid kapitalanskaffningen. Nér det daremot géller foretag i
expansionsfasen anser endast 50% av respondenterna att lokaliseringen givit
deras foretag en legitimitet vid kapitalanskaffningar. Tron pa legitimitet
minskar alltsd ju senare fas foretaget befinner sig i. Den verkar ocksd minska i
takt med att antalet genomférda kapitalanskaffningar okar. En jamforelse
mellan foretag som genomfort en kapitalanskaffning och de som genomfort
tre stycken anser 79% respektive 67% att lokaliseringen gav foretaget
legitimitet gentemot investerare. P& vilket sétt legitimiteten visar sig &r svért
for oss att sdga. Kanske 4r det, den av forskningsparken uppgivna, image som
det medfor att vara lokaliserad i forskningsparken som tar sig utryck. Vi
aterkommer till de lite "mjukare” virdena nedan.

Forskningsparker anser sig ocksd erbjuda forskningsparksforetagen
diverse hjdlpmedel da de skall soka venture capital. I det material vi samlat in
verkar dessa inte anvdndas med nagon direkt frekvens. I hela 89% av
genomforda kapitalanskaffningar anser foretagen att de inte har anvént sig av
nagot av de hjilpmedel som stér till buds. Av de respondenter som planerar
att genomfora en kapitalanskaffning uppger tva tredjedelar att de inte planerar
att anvinda forskningsparkens hjélpmedel. Det verkar dock vara en stor
skillnad mellan foretag som gatt igenom en kapitalanskaffning och foretag
som inte gjort det. I de senare foretagen finns en stor tilltro till
forskningsparkens hjidlpmedel medan de 6vriga foretagen i storre utstrickning
véljer att skota kapitalanskaffningen sjdlva. Detta kan innebéra att foretag
som inte gatt igenom nagon kapitalanskaffning har for hdga forvantningar och
for stor tilltro till hjdlpmedlen jamfort med foretag som tidigare gétt igenom
kapitalanskaffningar, och kanske till och med forsokt anvinda sig av ndgot av
de erbjudna hjdlpmedlen.
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Vi har ocksa studerat hur stora investeringarna har varit. Nagra direkta
slutsatser fran detta kan vi inte direkt dra. Vad vi ddremot kan se &r trender
som visar att 2003 har inletts positivt vad géller investerat belopp och antal
genomforda investeringar, ndgot som badar gott infor framtiden. Venture
capital-marknaden som ar vildigt konjunkturkdnslig kanske i detta fall
indikerar att en generell uppgéng ir att vénta.

Som ovan ndmnts kan anledningar till att situationen &r annorlunda vid
venture capital-anskaffning for foretag lokaliserade i en forskningspark ta sig
uttryck pé andra sitt 4n vad som kan mdtas i siffror eller utldsas ur svaren pa
var enkdét.

Bland forskningsparksforetag uppstar sékert en viss “klubbkénsla” som
stirker sjdlvfortroendet hos dem ndr ndgot av dem Ilyckas. Om
forskningsparken skapar en image av kompetens, hdgteknologi och
framgangsrika foretag kan detta smitta av sig pd de foretag som ar
lokaliserade 1 forskningsparken. Vi har i tidigare studier sett att
forskningsparksforetagen tror att deras lokalisering ger dem legitimitet
gentemot kunder och leverantorer. Resultaten i véar studie tyder péd att
merparten dven anser att detta faktum géller vid venture capital anskaffning.
Detta bor ocksd ge foretagen en grad av sjilvfortroende. Hela situationen
skulle kunna liknas vid en sjdlvuppfyllande profetia”. Foretagen anser sig
uppfylla investarnas beslutskriterier och genom en storre tilltro pa foretaget
och dess potential blir det lattare att sélja in sitt foretag till investerare.

8.2 Rad till aktdrer pa venture capital-
marknaden

Eftersom det har visat sig att NTBF i en forskningspark upplever att de
erhdllit en viss legitimitet gentemot investerare da det lokaliserat sig i en
forskningspark vill vi ytterligare podngtera detta fenomen. En forskningspark
bor strdva efter att uppritthalla parkens image och de faktorer som ger
foretagen legitimitet. Ett kontinuerligt arbete mot dessa mal kommer att
bidraga till en gynnsam miljé6 for NTBF och i forlingningen en stabil
verksamhet for parken d& de nystartade fOretagen far bittre ekonomiska
forutséttningar.

Da ett venture capital-foretag eller en affarsingel soker ett portfoljforetag
kan vi rekommendera denne att ta kontakt med en forskningspark.
Anledningen 4r att det i parken finns NTBF av bade skiftande &lder och olika
faser i livscykeln, ndgot som gor att en investerare ldtt kan finna den sortens
foretag som hon soker. Den geografiska koncentrationen skapar ocksa ett
lattbesokt omrdde och leder darmed till en minskad sdkkostnad for en
investerare.

Ett NTBF skapar forutséttning for extern finansiering &ven i sdddfasen i
och med att foretaget lokaliseras i en forskningspark. Faktumet att
lokaliseringen skapar legitimitet och minskade transaktionskostnader for bade
investeraren och entreprendren gor att ett NTBF har fordelar att vinna om det
flyttar till en forskningspark.
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8.3 Vidare forskning

Overlag anser vi att vara resultat &r mycket intressanta och trendbrytande. Vi
har pé ett nytt omrade formulerat hypoteser kring kombinationen av &mnena
venture capital och forskningsparker. Formuleringen av hypoteser kan ses
som ett resultat i sig men vi har dven tagit studien ett steg lingre och anvint
var bearbetade data for att finna indikationer pa hypotesernas giltighet.

Vi anser det vara val vért att utveckla var studie pé ett antal sétt. Eftersom
vi inte haft mdjlighet att testa vara resultat rent statistiskt skulle detta vara
mycket intressant att se. Forslagsvis kan jimforande studier mellan foretag
lokaliserade i forskningsparker och en extern kontrollgrupp lokaliserade
utanfor forskningsparkerna goras. De fortsatta studierna skulle d& kunna
genomfOra en statistisk testning av véara hypoteser for att fa ett mer sikert
resultat.

En mycket intressant vidare studie skulle kunna innehdalla en jadmforelse
med venture capital-situationen i andra forskningsparker i Sverige och
internationellt. Jamforelsen skulle innebdra en storre svarsgrupp och
dérigenom ocksa generera sikrare slutsatser.

For att skapa en bredare forstaelse i &mnet skulle dven kvalitativa studier
vara av storsta intresse. En undersdkning kunna goras ur investerarnas
perspektiv for att undersoka deras investeringsaktiviteter och bakomliggande
motiv och investeringskriterier. Ser investerare positivt pd foretagets
lokalisering i forskningsparken och i s fall varfor, ar frigor som skulle vara
av storsta intresse.

En undersdkning av den allt mer diskuterade legitimiteten skulle kunna
genomforas for att forsoka harleda vad det egentligen dr som gor att foretagen
kénner att de far legitimitet gentemot kunder, leverantdrer och investerare.

8.4 Venture capital i forskningsparker

Med ovanstdende genomforande av studien anser vi att vi vél har uppfyllt de,
i inledningen av rapporten, faststillda syftena.

For att dterkoppla till prologen kan vi nu i efterhand konstatera att vi vet a#t
venture capital och forskningsparker interagerar. Vi har dessutom fatt vissa
indikationer pd Aur detta sker, indikationer som dr vél vérda fordjupade
studier...
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[Denna sida var i originalutskicket tryckt pa ett ljusgult
brevpapper med Ideon Centers logotyp fortryckt.]

Lund den 8 maj 2003

Hej!

Ingen har vil undgatt att Ideon fyller 20 ar i &r. Som en del i detta jubileum har
Gertrud Bohlin och Ideon Center AB inlett ett arbete med att genomfora ett antal
studier tillsammans med Ekonomihdgskolan. Studierna kommer att presenteras
under Ideondagarna och senare ocksa vara en del i ett storre projekt som gar ut pa att

visa betydelsen av en forskningsby som Ideon.

Den hér studien dmnar kartldgga riskkapitalstrukturen pa Ideon och till detta behover
vi Er hjilp med att besvara nagra frdgor och returnera dem i det bifogade
internkuvertet. Férhoppningsvis kommer den att kunna underlétta for Er i framtiden
vid en eventuell kapitalanskaffning.

Enkiten ar berdknad att ta cirka fem minuter i ansprak. Vi ar ytterst tacksamma for
att Ni tar Er tid att besvara den snarast. Sjdlvklart kommer vi att behandla all
information med storsta sekretess och Era specifika svar kommer inte att kunna

sparas i1 den slutgiltiga rapporten.

Fragor om enkéten besvaras av Anders Larsson pa telefon (046-286) 32 32. Ni kan
dven bestilla den slutgiltiga rapporten pa detta telefonnummer.

Vi ser fram emot Ert snabba svar!

Med vinliga hélsningar

Ann-Sofie Engman Anders Larsson Per Jalvemyr

1 samarbete med

Gertrud Bohlin

EKONOMI
HOGSKOLAN

Lunds universitet



EKONOMIHOGSKOLAN

Lunds universiter

1. Vilken &r din position i «foretagsnamn»? (Kryssa for alla som passar)

Funktion:

a vD

O Ekonomiansvarig

O Annan post: (Skriv in)

Styrelsepost i «foretagsnamns:

Ordférande

Ledamot

Annan post: (Skriv in)
Ingen styrel sepost

ooog

Agande:

Q Ager 10% eller mer
Q Ager mindre 8n 10%
O Inget &gande

O Grundare
O Icke grundare

2. Vilket & grundades «foretagsnamn»?

(Skriv in)

3. Ar Ni ngjda med «foretagsnamn»s lokalisering pa Ideon?

Q Ja
O Ng

Synpunkter:

(Skriv in)

1(6)
Lépnr: «lop_nr>»



4. Vilken huvudsaklig bransch verkar foretaget i? (Ett kryss)
O Telekom, hédrdvara O Energi
U Telekom, operator U Konsumentvaror, detaljhandel
U Internetteknologi U Industriella produkter och tjanster
U Kommunikation, évrigt U Kemi och materia
U Datorer/IT, hdrdvara O Industriell automation
U Datorer/IT, mjukvara O Tillverkning, Gvrigt
O Datorer/IT, tjanster O Transporter
U Elektronik U Finansiellatjanster
U Halvledarteknik O Tjanster, Gvrigt
U Bioteknik O Jordbruk
O Sjukvérd O Byggsektorn
O Medicinsk teknik O Annan bransch:
O Lakemedel (Skriv in)
5. Vilken finansieringsfas befinner sig foretaget i idag?
a d d d
Seed Start-up Expansion Mognad

Foretaget provar, utvecklar Foretaget utvecklar produkten Foretaget expanderar genomen  Foretaget har passerat sin forsta

och tar fram ett koncept och genomfor initial Okad produktionskapacitet och tillvéxtperiod och har borjat
marknadsforing. Har &nnu inte genomfor marknads- eller stabilisera eller konsolidera sig.
kommersialiserat sin produkt. produktutveckling.

6. Vilken riskkapitalsituation befinner sig foretaget i?
Med riskkapital avser vi externa investeringar fran aktorer utan nagon familjerelation till nyckelpersoner i
foretaget. Riskkapitalet skavara likvida medel och foretaget vid tidpunkten € noterat pa en publik listaeller
bors. Investeringen utgors av eget kapital och investeraren blir delégare i féretaget.

O Foretaget har idag riskkapital (Ga vidaretill fraga 7)

O Foretaget har inte riskkapital idag men har haft (Ga vidaretill fraga 7)

U Foretaget har inte riskkapital idag men planerar att skaffa (Ga vidaretill fraga 16)

O Foretaget har inte riskkapital idag och planerar inte att skaffa (Ga vidaretill frdga 18)

2(6)



EKONOMIH
Lunds uni

7. Satt kryssi defaser Ni erhallit riskkapital.

a d d d
Seed Start-up Expansion Mognad

OBS! Vanligen besvara frgorna 8-14 en gang for varje fas Ni erhdllit riskkapital. For de foretag som
erhdllit kapital i olikafaser finns kopior pafragorna 8-14 i bilagalangst bak.

For sta kapitalanskaffningen

8. Vilket ar erhollskapitalet?

Ar: (Skriv in)

©

Hur kom Ni i kontakt med investeraren?

Kontakter férmedlade av Ideon

Kontakter férmedliade av formellt nétverk for riskkapitalister

Tidigare skapade kontakter i det egna nétverket

Kontakter formedlade av revisorer, advokater, konsulter eller andra personer anlitade av foretaget
Kontakter férmedlade av bank

Kontakter formedlade av familj eller vénner

Internetbaserat matchningsnétverk

CO0000C00

(M

Annat sétt: (Skriv in)

10. Vilken juridisk organisationsform var foretaget da Ni anskaffade
riskkapitalet for sta gangen?

U AB U HB/KB U Enskild néringsidkare
4 Filia U Stiftelse U Annan:
11. Var Ni lokaliserade pa ldeon nar Ni sokte riskkapital forsta gangen?

ad Ja
O Ng

3(6)



EKONOMIHOGSKOLAN

Lunds universiter

12. Vem investeradei Ert foretag vid den forsta kapitalanskaffningen och hur
mycket? (Kryssa for alla alternativ som passar)

Riskkapitalbolag: Afféarsanglar:
O Centrecourt Hur manga affarsanglar investerade i den forsta
Belopp: kkr fasen?
0 CIMON Inv. Manager ao
Belopp: kkr I
O CR&T Ventures a2
Belopp: kkr as
O InnovationsK apital O Fler: (Skriv in antal)
Belopp: kkr QO Vill g uppge antal affarsanglar
O IT Provider Adviser Totalt investerat belopp
Belopp: kkr av affarsanglar: kkr
Q ltact
Belopp: kkr
O Lumitec Offentliga organisationer:
Belopp: kkr
O Malmohus|invest AB a ALMI
Belopp: kkr Belopp: kkr
O Medicon Valley Cap. O Industrifonden
Belopp: kkr Belopp: kkr
U SEB Foretagsinvest O Nutek
Belopp: kkr Belopp: kkr
O Startupfactory U Region Skane
Belopp: kkr Belopp: kkr
O Teknoseed Q stiftelse utan vinstsyfte
Belopp: kkr Belopp: kkr
O Annan: O Annan:
Belopp: kkr Belopp: kkr
O Vill ¢ uppge namn pariskkapitalbolag O Vill ¢ uppge namn pa offentlig or ganisation
Belopp: kkr Belopp: kkr

4(6)



13.

ocoooo

15.

16.

EKONOMIHOGSKOLAN
Lunds universiter

Uppfattar Ni att Er lokalisering pa ldeon har givit Ert foretag legitimitet vid
for sta kapitalanskaffningen?

Ja
Nej

. Vilket/vilka av I deons hjadlpmedel anvande Ni vid for sta

kapitalanskaffningen?

Inget als

Seminarier

Kontakt med anstéllda pa |deon Center

IBC/ Néatverk

Annat: (Skriv in)

Har Ert foretag fatt riskkapital i olika faser
(mer an ett kryssi fraga u)? Glom da inte bilagor na!

| vilken grad anser Ni att Ni anvant Er av de hjalpmedel 1deon erbjuder?
(Ringain)
Intealls Medel Mycket
1 2 3 4 5

Forvantar Ni Er att lokaliseringen paldeon kommer att ge Er legitimitet vid
en eventuell framtida kapitalanskaffning?

Ja

Nej

5 (6)



17. Vilket/vilka av | deons hjalpmedel planerar Ni att anvanda Er av vid en
eventuell framtida kapitalanskaffning?

Inget alls

Seminarier

Kontakt med anstéllda pa | deon Center

IBC/ Nétverk

Annat: (Skriv in)

o000

18. Hur stor var foretagets senast rapporter ade balansomslutning?

kkr

19. Hur stort var foretagets senast rapporter ade ar sresultat?

kkr

Stort tack for Er medver kan!

Ovriga kommentarer till forskarna:

EKONOM
Lunds

6 (6)



Bilaga

OBS! Fraga 8-14 besvaras dterigen av de foretag som erhdllit kapital i flerafaser

Andra kapitalanskaffningen

8a. Vilket ar erhollskapitalet vid andra kapitalanskaffningen?

Ar: (Skriv in)

9a. Hur kom Ni i kontakt med investeraren?

Kontakter férmedlade av Ideon

Kontakter férmedliade av formellt nétverk for riskkapitalister

Tidigare skapade kontakter i det egna nétverket

Kontakter férmedlade av revisorer, advokater, konsulter eller andra personer anlitade av foretaget
Kontakter férmedlade av bank

Kontakter férmedlade av familj eller vanner

ocoooo0o

Internetbaserat matchningsnétverk

(M

Annat sétt: (Skriv in)

10a. Vilken juridisk organisationsform var foretaget da Ni anskaffade
riskkapitalet andra gangen?

O AB U HB/KB U Enskild néringsidkare
4 Filial 4 Stiftelse O Annan:
11a. Var Ni lokaliserade pa ldeon nar Ni sokteriskkapital andra gangen?

Q Ja
Q Ne

Var vanlig vand blad



Bilaga

12a. Vem investeradei Ert foretag vid den andra kapitalanskaffningen och hur
mycket? (Kryssa for alla alternativ som passar)

Riskkapitalbolag:

a

Q

Centrecourt
Belopp:

CIMON Inv. Manager
Belopp:

CR&T Ventures
Belopp:

InnovationsK apital
Belopp:

IT Provider Adviser
Belopp:

[tact
Belopp:

Lumitec
Belopp:

Malmohus Invest AB
Belopp:

Medicon Valley Cap.
Belopp:

SEB Foretagsinvest
Belopp:

Startupfactory
Belopp:

Teknoseed
Belopp:

Annan:
Belopp:

Vill ¢ uppge namn pa riskkapitalbolag

Belopp:

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

Afféarsanglar:

Hur ménga affarsanglar investerade i den andra
fasen?

ao

a1

az

as

O Fler: (Skriv in antal)

QO Vill g uppge antal affarsanglar

Totalt investerat belopp

av affarsanglar: kkr

Offentliga or ganisationer:

a ALMI

Belopp: kkr
O Industrifonden

Belopp: kkr
O Nutek

Belopp: kkr
U Region Skane

Belopp: kkr
Q stiftelse utan vinstsyfte

Belopp: kkr
O Annan:

Belopp: kkr

O Vill g uppge namn péa offentlig organisation
Belopp: kkr




Bilaga

13a. Uppfattar Ni att Er lokalisering paIdeon har givit Ert foretag legitimitet
vid andra kapitalanskaffningen?

14a. Vilket/vilka av Ideons hjdlpmedel anvande Ni vid andra
kapitalanskaffningen?

Inget als

Seminarier

Kontakt med anstéllda pa |deon Center

IBC/ Néatverk

Annat: (Skriv in)

ocoooo

Har Ert foretag fatt riskkapital i mer an tva faser ? Fortsatt datill fraga
8b, annars avsluta med fragorna 15 - 19!

Var vanlig vand blad



Bilaga

Tredje kapitalanskaffningen

8b. Vilket ar erholls kapitalet vid tredje kapitalanskaffningen?

Ar: (Skriv in)

9b. Hur kom Ni i kontakt med investeraren?

Kontakter formedlade av |deon

Kontakter formedlade av formel It nétverk for riskkapitalister

Tidigare skapade kontakter i det egna ndtverket

Kontakter férmedliade av revisorer, advokater, konsulter eller andra personer anlitade av foretaget
Kontakter férmedlade av bank

Kontakter formedlade av familj eller vénner

CO00000O0C

Internetbaserat matchningsnétverk

O

Annat sétt: (Skriv in)

10b. Vilken juridisk organisationsform var foretaget da Ni anskaffade
riskkapitalet tredje gangen?

U AB U HB/KB U Enskild néringsidkare
4 Filial U Stiftelse O Annan:
11b. Var Ni lokaliserade pa ldeon nar Ni sokteriskkapital tredje gangen?

Q Ja
Q Ne



Bilaga

12b. Vem investeradei Ert foretag vid den tredje kapitalanskaffningen och hur
mycket? (Kryssa for alla alternativ som passar)

Riskkapitalbolag:

a

Q

Centrecourt
Belopp:

CIMON Inv. Manager
Belopp:

CR&T Ventures
Belopp:

InnovationsK apital
Belopp:

IT Provider Adviser
Belopp:

[tact
Belopp:

Lumitec
Belopp:

Malmohus Invest AB
Belopp:

Medicon Valley Cap.
Belopp:

SEB Foretagsinvest
Belopp:

Startupfactory
Belopp:

Teknoseed
Belopp:

Annan:
Belopp:

Vill ¢ uppge namn pa riskkapitalbolag

Belopp:

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

kkr

Afféarsanglar:

Hur manga affarsanglar investerade i den tredje
fasen?

ao

a1

az

a3

O Fler: (Skriv in antal)

QO Vill g uppge antal affarsinglar

Totalt investerat belopp

av affarsanglar: kkr

Offentliga or ganisationer:

a ALMI

Belopp: kkr
O Industrifonden

Belopp: kkr
O Nutek

Belopp: kkr
U Region Skane

Belopp: kkr
Q stiftelse utan vinstsyfte

Belopp: kkr
O Annan:

Belopp: kkr
O Vill ¢ uppge namn pa offentlig or ganisation

Belopp: kkr

Var vanlig vand blad



13b. Uppfattar Ni att Er lokalisering paIdeon har givit Ert foretag legitimitet
vid tredje kapitalanskaffningen?

14b. Vilket/vilka av Ideons hjalpmedel anvande Ni vid tredje
kapitalanskaffningen?

Inget als

Seminarier

Kontakt med anstéllda pa |deon Center

IBC/ Néatverk

Annat: (Skriv in)

ocoooo

Glom inte att avsluta med fragorna 15 - 19!



Bilaga 2

Databasstruktur
Tabel | . foretag_enkat
Kol umrmer
Narm Typ Storl ek
| op_nr Langt hel tal 4
. Beskri vni ng: Lépnunmer, uni kt nummer for varje
respondent
ftg_nam Text 50
. Beskri vni ng: For et agsnamm, nammet pa foret aget
kont akt per son Text 50
. Beskri vni ng: Kont akt person, VD eller annan ned
chefsbefattning enligt | DEONs register
e_mail Text 50
. Beskri vni ng: E- mai | adress, E-nmmiladress till
kont akt per sonen
org_nr Text 50
. Beskri vni ng: Organi sationsnummer, officiellt
i dentitetsnummer
svar sdat um Datun tid 8
. Beskri vni ng: Svarsdatum det datum d& svaren komin
ut ski cksdat um Datunitid 8
. Beskri vni ng: Ut ski cksdatum det datum dd enkéten
skickades till foretaget
ovrig_info Text 255
. Beskri vni ng: Ovrig info, vara egna anteckni ngar om
f Or et aget
dat um pami nnel se_1 Datunitid 8
. Beskri vni ng: Pani nnel sedat um datum d& pamni nnel sen
gi ck ut
urval _ok Ja/ Nej 1
. Beskri vni ng: Uval, ja omforetaget ar ned i urvalet?
service_ftg Jal/ Nej 1
. Beskri vni ng: Servicefdéretaeg, ja omforetaget ar ett
service foretag?
dotterforetag Ja/ Nej 1
. Beskri vni ng: Dotterforetag, ja omforetaget ar ett
dotterforetag eller avdelning till
ut onst dende?
bortfall Ja/ Nej 1
. Beskri vni ng: Bortfall, ja omforetaget raknas somett
bortfall
Rel ati oner
f or et ag_enkat svar
| op_nr | op_nr
Rel ati onshi pType: 1: N
grunduppgi fter f or et ag_enkat
ORG NR__ org_nr
Rel at i onshi pType: 1:N
Tabel | : fragor
Kol urmer
Narm Typ Storl ek
f ragenunmmer Text 50
. Beskri vni ng: Fragenummer, nunmmer pa fragan i enkéaten,
uni kt for varje fraga, notsvaras av
nunret i den fysiska enkéaten.
formul ering Text 255
. Beskri vni ng: Fornul ering, fragans fornulering i
enkat en
ovriga_ant eckni ngar Text 255
. Beskri vni ng: Ovriga anteckni ngar, vara egna
ant eckni ngar om fragan
sortering Bor t t agni ngsfraga 16

. Beskri vni ng: Ett tal fran 1-34. Anger var i den
fysi ska enkaten fragan ar stalld for att
automati sk sortering skall fungera.



Rel ati oner

fragor svarsal ternativ
f ragenunmmer fraga nr
Rel at i onshi pType: 1:N

Tabel | :

Kol ummer
Namm
svarsal ternativ_nr

svarsalternativ

Typ
Text

. Beskri vni ng: Svarsal ternativnunmer, relationsnunmer,
svarsal ternativ nunret pa det
svarsalternativ somtillhor det unika
svaret.

svar _nr Langt hel tal

. Beskri vni ng: Svarnunmmer, uni kt nummer for varje svar
aut ogenererat av Access fran 1 och frandt.

angi vet _svar Text

. Beskri vni ng: Angi vet svar, responendens svar. For
"stangda svar" anges X

| op_nr Langt heltal

. Beskri vni ng: Rel ati onsnunmmer, | 6pnunret pa foretaget

som angivit det unika svaret.
Rel ati oner
f or et ag_enkat svar
| op_nr I op_nr
Rel at i onshi pType: 1:N
svarsalternativ svar
svarsalternativ_id svarsal ternativ_nr
Rel ati onshi pType: 1: N
Tabel | : svar
Kol ummer
Nam Typ
svar sformul eri ng Text

. Beskri vni ng: Svarsal ternativens formulering,
svarsalternativets formulering i den
fysi ska enkat en.

svarsalternativ_id Text

. Beskri vni ng: Svarsalternativ id, unikt id nummer for
svarsal ternativet. Svarsalternativet till
fradga borjar med "1." darefter nunreras
svarsal ternativen stigande.

fraga_nr Text

. Beskri vni ng: Fragenunmmer, rel ationsnummer, nunret pa
den fragan som svarsalternativet tillhor.

sortering Langt heltal

. Beskri vni ng: Ett tal fran 1-287. Anger var i den
fysi ska enkéten svarsal ternativet finns
for att automatisk sortering skall
fungera.

Rel ati oner

fragor svarsal ternativ
f ragenunmmer fraga nr

Rel at i onshi pType: 1:N
svarsalternativ svar

svarsalternativ_id

svarsal ternativ_nr

Rel at i onshi pType:

1:N

Storl ek
50

255

St or | ek
255

50

50



Bilaga 3
Centrala SQL-fragor

Hypotes 1

TRANSFORM Count (svar. angi vet _svar) AS Antal f 6r angi vet _svar

SELECT svar. svarsalternativ_nr

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat |INNER JO N svar ON foretag_enkat.lop_nr =
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "7*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "11*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;

Hypotes 2

TRANSFORM Count (svar. angi vet _svar) AS Antal f 6r angi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformulering

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat |INNER JO N svar ON foretag_enkat.lop_nr =
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "7.1") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "11*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR
(((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "12*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformul ering

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;

Hypotes 3

TRANSFORM Fi r st (svar. angi vet _svar) AS For st af 6rangi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformnulering

FROM svarsalternativ INNER JON (foretag_enkat |INNER JO N svar ON foretag_enkat.|op_nr
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "7*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "11*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR
(((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "12*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformnul ering

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;

Hypotes 4

TRANSFORM Count (svar. angi vet _svar) AS Antal f 6rangi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformnulering

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat INNER JO N svar ON foretag_enkat.|op_nr
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "7.1") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "11*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR
(((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "12*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformul ering

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;



Hypotes 5

TRANSFORM Fi r st (svar. angi vet _svar) AS For st af 6r angi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformulering

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat |INNER JO N svar ON foretag_enkat.|op_nr
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "7*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "11*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR
(((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "12*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "8*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR
(((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "13*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformul ering

PI VOT foretag_enkat.!|op_nr;

TRANSFORM Count (svar . angi vet _svar) AS Antal f 6rangi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformulering

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat INNER JO N svar ON foretag_enkat.|op_nr
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr)="6.3") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "16*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformul ering

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;

TRANSFORM Count (svar. angi vet _svar) AS Antal f 6r angi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformulering

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat INNER JO N svar ON foretag_enkat.|op_nr
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr)="6.3") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "16*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformul ering

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;

Hypotes 6

TRANSFORM Fi r st (svar. angi vet _svar) AS For st af 6r angi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformulering

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat |INNER JO N svar ON foretag_enkat.|op_nr
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "6*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "14*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformul ering

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;

Hypotes 7

TRANSFORM Fi r st (svar. angi vet _svar) AS For st af 6rangi vet _svar

SELECT svar.svarsalternativ_nr, svarsalternativ.svarsformulering

FROM svarsalternativ INNER JO N (foretag_enkat INNER JO N svar ON foretag_enkat.|op_nr
svar.lop_nr) ON svarsalternativ.svarsalternativ_id = svar.svarsalternativ_nr

WHERE (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "7*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "11*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR
(((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND ((svar.svarsalternativ_nr) Like "12*") AND
((foretag_enkat.bortfall)=No)) OR (((foretag_enkat.urval _ok)=Yes) AND
((svar.svarsalternativ_nr) Like "8*") AND ((foretag_enkat.bortfall)=No))

GROUP BY foretag_enkat.urval _ok, svar.svarsalternativ_nr, foretag_enkat.bortfall,
svarsal ternativ. svarsformul ering

PI VOT foretag_enkat.|op_nr;



Kodnyckel

Fr aga
Kod Svarsalternativ

Bilaga 4

1. Vilken ar din position i «foretagsnamm»? (Kryssa for alla som passar)

1.1 VD
1.2 Ekonomi ansvari g
1.3 Annan post: (Skriv in)
1.4 O df 6r ande
1.5 Ledanot
1.6 Annan post: (Skriv in)
1.7 I ngen styrel sepost
1.8 Ager 10% el |l er mer
1.9 Ager mindre &n 10%
1.10 I nget agande
1.11 Grundar e
1.12 I cke grundare
2. Vilket ar grundades «foretagsnam»?
2.1 (Skriv in)
3. Ar N nojda ned «foretagsnam»s | okalisering pa |deon?
3.1 Ja
3.2 Nej
3.3 Synpunkt er
4. Vil ken huvudsaklig bransch verkar féretaget i? (Ett kryss)
4.1 Tel ekom hardvara
4.2 Tel ekom oper at 6r
4.3 I nt er nett eknol og
4.4 Konmuni kati on, ovri gt
4.5 Datorer/|T, hérdvara
4.6 Datorer/ 1T, njukvara
4.7 Datorer/IT, tjanster
4.8 El ekt roni k
4.9 Hal vl edar t ekni k
4.10 Bi ot ekni k
4,11 Sj ukvérd
4.12 Medi ci nsk tekni k
4.13 Lakenede
4.14 Energ
4.15 Konsunent varor, detaljhande
4.16 Industriella produkter och tjanster
4.17 Kem och materia
4.18 I ndustriell autonmation
4.19 Tillverkning, oOvrigt
4,20 Transporter
4,21 Fi nansiella tjanster
4.22 Tj anster, oOvrigt
4.23 Jor dbr uk
4,24 Byggsekt orn
4.25 Annan bransch: (Skriv in)
5. Vilken finansieringsfas befinner sig foretaget i idag?
5.1 Seed
5.2 Start up
5.3 Expansi on
5.4 Mbgnad
6. Vilken riskkapitalsituation befinner sig foretaget i?
6.1 Foret aget har idag riskkapital (Gi vidare till fraga 7)
6.2 Foretaget har inte riskkapital idag men har haft (G vidare till fraga 7)
6.3 Foretaget har inte riskkapital idag men planerar att skaffa (G vidare till
fraga 16)
6.4 Foretaget har inte riskkapital idag och planerar inte att skaffa (G vidare
till fraga 18)
7. Satt kryss i de faser N erhdllit riskkapita
7.1 Seed
7.2 Start up
7.3 Expansi on
7.4 Mbgnad



8. ilket &r erholls kapitalet?
8.1 : (Skriv in)
9. Hur kom N i kontakt med investeraren?
9.1 Kont akt er fornedl ade av |deon
9.2 Kont akt er fornedl ade av fornellt natverk for riskkapitalister
9.3 Ti di gare skapade kontakter i det egna natverket
9.4 Kont akt er fornedl ade av revisorer, advokater, konsulter eller andra personer
anlitade av foretaget
9.5 Kont akt er fornedl ade av bank
9.6 Kont akt er fornedl ade av familj eller véanner
9.7 I nt er net baserat mat chni ngsnatverk
9.8 Annat satt: (Skriv in)

10. Vilken juridisk organisationsformvar foretaget dd Ni anskaffade riskkapital et
forsta gangen?

N
© ¢
CUAWN R

11. \Var
11.1
11.2

AB
HB/ KB
Enski | d nari ngsi dkare
Filial
Stiftel se
Annan

| okal i serade p& lIdeon nar Ni sokte riskkapital forsta gangen?
Ja
Nej

12. Veminvesterade i Ert foretag vid den forsta kapital anskaffni ngen och hur nycket?
(Kryssa for alla alternativ)

-
) N
©CONOUTAWN P

Centrecourt

Bel opp: kkr  Centrecourt

CI MON | nv. Manager

Bel opp: kkr CI MON I nv. Manager
CR&T Ventures

Bel opp: kkr CR&T Ventures

I nnovat i onsKapi t a

Bel opp: kkr | nnovati onsKapita

I T Provider Adviser

Bel opp: kkr I T Provider Adviser
Itact

Bel opp: kkr 1tact

Lumi tec

Bel opp: kkr Lumitec

Mal mbhus | nvest AB

Bel opp: kkr Mal mbhus | nvest AB
Medi con Val | ey Cap

Bel opp: kkr Medi con Val |l ey Cap
SEB For et agsi nvest

Bel opp: kkr SEB For et agsi nvest
Startupfactory

Bel opp: kkr St artupfactory
Teknoseed

Bel opp: kkr Teknoseed

Annan

Bel opp: kkr Annan

Vill ej uppge namm pda riskkapital bol ag
Bel opp: kkr Vill ej uppge namm pa ri skkapital bol ag
0

1

2

3

Fler:(Skriv in antal)

Vill ej uppge antal afférsénglar
Totalt investerat bel opp av affarsangl ar: kkr
ALM

Bel opp: kkr ALM

I ndustrifonden

Bel opp: kkr 1 ndustrifonden

Nut ek

Bel opp: kkr Nut ek

Regi on Skane

Bel opp: kkr Regi on Skane

Stiftel se utan vinstsyfte

Bel opp: kkr Stiftel se utan vinstsyfte
Annan

Bel opp: kkr Annan

Vill ej uppge namm pd offentlig organisation
Bel opp: kkr Vill ej uppge nam pa offentlig organisation



13. Uppfattar Ni att Er lokalisering pd Ideon har givit Ert foretag legitinmtet vid
f orsta kapital anskaf f ni ngen?

13.1 Ja
13.2 Nej
14. Vilket/vilka av Ideons hjal pnedel anvande Ni vid forsta kapital anskaffni ngen?
14.1 Inget alls
14. 2 Sem nari er
14. 3 Kont akt med anstal |l da pa |deon Center
14. 4 | BC/ Natverk
14.5 Annat: (Skriv in)
15. | vilken grad anser Ni att N anvant Er av de hjal pnedel |deon erbjuder?
15.1 1
15.2 2
15.3 3
15.4 4
15.5 5

16. Forvantar Ni Er att |okaliseringen pd Ideon komer att ge Er legitinmitet vid en
eventuel | frantida kapital anskaffni ng?

16.1 Ja

16. 2 Nej

17. Vilket/vilka av Ideons hjal pnedel planerar Ni att anvanda Er av vid en eventuel
franmtida kapital anskaf f ni ng?

17.1 Inget alls
17.2 Semi nari er
17.3 Kont akt med anstal |l da pa | deon Center
17. 4 | BO Natverk
17.5 Annat: (Skriv in)
18. Hur stor var foretagets senast rapporterade bal ansonsl ut ni ng?
18.1 kkr
19. Hur stort var foretagets senast rapporterade arsresultat?
19.1 kkr
20. COvriga konmentarer till forskarna
20.1 Synpunkt er
8a. Vil ket ar erhdlls kapitalet vid andra kapital anskaf f ni ngen?
8a.1 Ar: (Skriv in)
9a. Hur kom Ni i kontakt med investeraren?
9a.1 Kont akt er fornedl ade av |deon
9a.2 Kont akt er fornedl ade av fornellt natverk for riskkapitalister
9a. 3 Ti di gare skapade kontakter i det egna natverket
9a. 4 Kont akt er fornedl ade av revisorer, advokater, konsulter eller andra
personer anlitade av foretaget
9a.5 Kont akt er fornedl ade av bank
9a. 6 Kont akt er fornedl ade av famlj eller vénner
9a.7 | nt er net baser at mat chni ngsnéat ver k
9a. 8 Annat satt: (Skriv in)
10a. Vil ken juridisk organisationsformvar foretaget dd Ni anskaffade riskkapital et
andra gangen?
10a. 1
10a. 2 HB/ KB
10a. 3 Enski | d néari ngsi dkare
10a. 4 Filia
10a. 5 Stiftel se
10a. 6 Annan
1la. Var Ni |okaliserade pad Ideon nar Ni sokte riskkapital andra gangen?
1lla.1 Ja
1l1a. 2 Nej
12a. Veminvesterade i Ert féretag vid den andra kapital anskaf f ni ngen och hur

nmycket? (Kryssa fér alla alternativ)

12a.1 Centrecourt

12a.2 Bel opp: kkr  Centrecourt

12a.3 Cl MON | nv. Manager

12a. 4 Bel opp: kkr CI MON | nv. Manager
12a.5 CR&T Vent ures

12a. 6 Bel opp: kkr CR&T Vent ures
12a.7 I nnovat i onsKapi t a

12a. 8 Bel opp: kkr 1 nnovati onsKapita



12a.9 I T Provider Adviser

12a. 10 Bel opp: kkr | T Provi der Adviser

12a. 11 Itact

12a. 12 Bel opp: kkr 1tact

12a. 13 Lum tec

12a. 14 Bel opp: kkr Lunitec

12a. 15 Mal mbhus | nvest AB

12a. 16 Bel opp: kkr Mal nbhus | nvest AB

12a. 17 Medi con Val |l ey Cap

12a. 18 Bel opp: kkr Medi con Val l ey Cap

12a. 19 SEB For et agsi nvest

12a. 20 Bel opp: kkr SEB For et agsi nvest

12a. 21 Startupfactory

12a. 22 Bel opp: kkr Startupfactory

12a.23  Teknoseed

12a. 24 Bel opp: kkr Teknoseed

12a. 25 Annan

12a. 26 Bel opp: kkr Annan

12a.27 Vill ej uppge namm pa riskkapital bol ag

12a. 28 Bel opp: kkr Vill ej uppge namm p& riskkapital bol ag
12a. 29
12a. 30
12a. 31
12a. 32
12a. 33 Fler:(Skriv in antal)

12a.34 Vill ej uppge antal affarséangl ar

12a. 35 Totalt investerat bel opp av affarsangl ar: kkr

12a. 36 ALM

12a. 37 Bel opp: kkr ALM

12a. 38 I ndustrifonden

12a. 39 Bel opp: kkr I ndustri fonden

12a. 40 Nut ek

12a. 41 Bel opp: kkr Nut ek

12a.42  Region Skane

12a.43  Bel opp: kkr Regi on Skane

12a.44 Stiftelse utan vinstsyfte

12a. 45 Bel opp: kkr Stiftel se utan vinstsyfte

12a. 46 Annan

12a. 47 Bel opp: kkr Annan

12a.48 Vill ej uppge namm pa offentlig organisation

12a. 49 Bel opp: kkr Vill ej uppge namm p& offentlig organisation

wWN O

13a. Uppfattar Ni att Er lokalisering pd Ideon har givit Ert foretag legitimtet vid
andra kapit al anskaf f ni ngen?
13a.1 Ja
13a.2 Nej
14a. Vil ket/vil ka av | deons hj &l predel anvédnde Ni vid andra kapital anskaf f ni ngen?
14a.1 Inget alls
14a. 2 Semi nari er
14a. 3 Kont akt nmed anst &l |l da pd | deon Center
14a. 4 I BC/ Natverk
14a.5 Annat: (Skriv in)
8b. Vil ket ar erholls kapitalet vid tredje kapital anskaf f ni ngen?
8b. 1 Ar: (Skriv in)
9b. Hur kom Ni i kontakt ned investeraren?
9b. Kont akt er fornedl ade av |deon

1
9b. 2 Kont akt er fornedl ade av fornellt natverk for riskkapitalister
9b. 3 Ti di gare skapade kontakter i det egna natverket
9b. 4 Kont akt er fornedl ade av revi sorer, advokater, konsulter eller andra
personer anlitade av foretaget

9b. 5 Kont akt er fornedl ade av bank

9b. 6 Kont akt er fornedl ade av familj eller vénner

9b. 7 | nt er net baser at mat chni ngsnéat ver k

9b. 8 Annat séatt: (Skriv in)
10b. Vil ken juridisk organisationsformvar foretaget dd Ni anskaffade riskkapital et
tredj e gangen?

10b. 1

10b. 2 HB/ KB

10b. 3 Enski | d néari ngsi dkare

10b. 4 Filia

10b. 5 Stiftel se

10b. 6 Annan



11b. Var Ni |okaliserade pd Ideon nar Ni sokte riskkapital tredje gangen?

11b.1 Ja

11b. 2 Nej
12b. Veminvesterade i Ert foretag vid den tredje kapital anskaf fni ngen och hur
nycket? (Kryssa for alla alternativ)

12b. 1 Centrecourt

12b. 2 Bel opp: kkr Centrecourt

12b. 3 CI MON | nv. Manager

12b. 4 Bel opp: kkr CI MON | nv. Manager

12b. 5 CR&T Vent ures

12b. 6 Bel opp: kkr CR&T Vent ures

12b. 7 I nnovat i onsKapi t al

12b. 8 Bel opp: kkr 1 nnovati onsKapita

12b.9 I T Provider Adviser

12b. 10 Bel opp: kkr | T Provi der Adviser

12b. 11 Itact

12b. 12 Bel opp: kkr Itact

12b. 13 Lum tec

12b. 14 Bel opp: kkr Lunmitec

12b. 15 Mal nbhus | nvest AB

12b. 16 Bel opp: kkr Mal nbhus | nvest AB

12b. 17 Medi con Val | ey Cap

12b. 18 Bel opp: kkr Medi con Vall ey Cap

12b. 19 SEB For et agsi nvest

12b. 20 Bel opp: kkr SEB For et agsi nvest

12b. 21 Startupfactory

12b. 22 Bel opp: kkr St artupfactory

12b. 23  Teknoseed

12b. 24 Bel opp: kkr Teknoseed

12b. 25  Annan

12b. 26 Bel opp: kkr Annan

12b.27 Vill ej uppge nam pa ri skkapital bol ag

12b. 28  Bel opp: kkr Vill ej uppge namm pa riskkapital bol ag
12b. 29
12b. 30
12b. 31
12b. 32
12b. 33 Fler:(Skriv in antal)

12b.34 Vill ej uppge antal affarsangl ar

12b. 35 Totalt investerat bel opp av affarsangl ar: kkr

12b.36 ALM

12b. 37 Bel opp: kkr ALM

12b. 38 I ndustrifonden

12b. 39 Bel opp: kkr I ndustri fonden

12b. 40 Nut ek

12b. 41 Bel opp: kkr Nut ek

12b. 42  Regi on Skane

12b. 43  Bel opp: kkr Regi on Skéane

12b. 44 Stiftel se utan vinstsyfte

12b. 45 Bel opp: kkr Stiftel se utan vinstsyfte

12b. 46  Annan

12b. 47 Bel opp: kkr Annan

12b.48 Vill €] uppge namm pa offentlig organisation

12b. 49 Bel opp: kkr Vill ej uppge namm pa offentlig organisation

WNEFkO

13b. Uppfattar Ni att Er |okalisering pa Ideon har givit Ert foretag legitinmtet vid
tredj e kapital anskaf f ni ngen?
13b. 1 Ja
13b. 2 Nej
14b. Vil ket/vil ka av | deons hjal predel anvéande Ni vid tredje kapital anskaf f ni ngen?
14b. 1 Inget alls
14b. 2 Semi nari er
14b. 3 Kont akt med anstal | da pa I deon Center
14b. 4 | BC/ Natverk
14b. 5 Annat: (Skriv in)



Venture capital in Science Parks

In this thesis, the authors discuss the venture capital situation in Swedish
Science Parks. The two main questions that are being examined are; What
type of company is located in a Science Park and what the venture capital
situation is like among these companies? Is the venture capital situation
different for companies that are located in a Science Park?

The purpose of the thesis are twofold, one is to create a map over the
companies in the Science Park Ideon and the occurrence of venture capital
among these. The second aim is to examine the effect of the fact that a
company is located in a Science Park, and if the general theories within
venture capital are valid in this context.

By doing a survey the authors have found that of all the investments that
were made in the companies included in the survey an important fraction
were aimed at companies in early stages. For companies in the early growth
stages the investors’ geographical nearness to the Science Park is more
important than for companies in later stages. When asked if the location
gave the company a legitimacy the majority agrees although the companies’
believe in the legitimacy tends to decline by increasing age and the number
of rounds of new issues.

Key words: venture capital, science park, business angels, risk capital,
growth stages
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