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Vi vill utreda vad investerarna anser om den svenska riskkapitalmarknaden
for saddinvesteringar, vilka ar de vanligast forekommande bristerna i
investeringspropaerna och gar det att utréna nagra skillnader mellan Venture
Capital-foretagens och affarsanglarnas syn pa vad som utmérker ett foretag
som dr investment ready?

Kvalitativ undersdkning av fyra Venture Capital-foretag, fyra Affarsanglar
och fyra Affarsutvecklare dar empiri ar insamlad genom forst en pilotintervju

och sedan personliga intervjuer med hjélp av en intervjuguide.

Teoretiska perspektiv som anvénts dr investeringsprocessen, teorier kring

investment ready, asymmetrisk informationsrisk och angrénsande teori.

Personliga intervjuer av sammanlagt 12 aktérer pd den svenska

riskkapitalmarknaden.

Investerarna sjalva upplever att det rader brist pa kapital till de tidiga faserna.
Deras uppfattning &ar att de senaste arens konsolidering bland Venture
Capital-foretagen har lett till att foretagen har storre investeringsbaser att
forvalta vilket medfor att storre investeringar krévs for att kunna forrénta
kapitalet. Detta kombinerat med att saddinvesteringar kraver mycket
engagemang och innebar en hdg risk har medfort att kapitalet soker sig till
senare faser. Viktigast anser véara respondenter att market och management
readiness dar, det vill sdga att marknadens uppfattning om produkten
undersokts och att personer med antingen erfarenhet av branschen eller av
starta foretag engagerats i projektet. De vanligaste bristerna ar att foretagen
tar kontakt med potentiella kunder for sent, inte har genomfért en ordentlig

konkurrensanalys och har orealistiska antaganden i sina kalkyler.
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We have been investigating what the investor think of the Swedish venture
capital market for seed investments, what are the most common mistakes in
the investment propositions and is it possible to detect any differences
between what Venture Capital-companies and Business Angels think
regarding investment ready companies?

A qualitative study of four Venture Capital companies, four Business Angels

and four Business developers through the use of personal interviews.

Theoretical perspectives that has been used in the study is the investment
process, theories around the subject of investment ready, asymmetric

information risk and other complementary theories.

Interviews with all together 12 actors on the Swedish Venture Capital-
market. We first did a pilot interview and followed up with personal

interviews with the help of a interview guide.

The investors themselves think there is a lack of capital for the early stages of
the Venture Capital market. There opinion is that the last years consolidation
among the Venture Capital-companies has led to that the companies now has
a large investment base and therefore also does bigger investments to be able
to be making profits on there capital. This combined with the fact that seed
investments demands more time and commitment from the firms and that
these type of investments involve a higher risk has led to that the capital gets
invested in the later stages. The investors in our study find that market and
management readiness is the most important. The most common mistakes
among the investment propositions is that the companies has established
contact with their potential customers to late, not has done a proper analysis

of their competitors and has unreasonable expectations in their calculations.
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1 INLEDNING

Detta inledande kapital skall orientera lasaren i det problemomrade som var studie kommer
att behandla. Kapitlet inleds med en bakgrunds och problemdiskussion, darefter kommer
problemformuleringen och vidare definieras syftet med uppsatsen och de avgransningar som
gjorts. Avslutningsvis forklaras de definitioner som har anvants och en disposition éver

uppsatsen.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

For att Sverige skall fortsatta att vara ett framgangsrikt land och ligga hogt i valfardsligan ar
det viktigt att risk kapital-marknaden fungerar. En val fungerande risk kapital-marknad ger
mojlighet till 6kad sysselsattning och valfard. Speciellt viktigt kan det antas vara att det finns
kapital till entreprendrer som star i valet och kvalet om de skall kora igang ett eget foretag
eller inte. Om det inte finns kapital till dessa entreprendrer riskerar Sverige att fa ett lagt
nyforetagande och svag tillvaxt. Dagens traditionella narings- och smaforetagspolitiska
atgarder riktar sig mestadels till befintliga foretag och tiden efter foretagsstart. Den nya

satsningen bor istéllet riktas mot tiden fore foretagsstart och sjalva starten. (Nutek, 2003a)

En forskjutning fran den traditionella storforetagsorienteringen till en  mer
entreprendrsorienterad verksamhet i svensk ekonomi behdvs. Fler nyforetagare ger ett mer
differentierat och dynamiskt naringsliv vilket minskar sarbarheten i en specifik region. Under
1990-talet var det riskkapital-marknaden som starkt bidrog till att Sverige upplevde en 6kning
av nyforetagande och entreprendrskap. (Braunerhjelm et al, 2001)

Foérhoppningar stélls idag till den svenska riskkapital-marknaden. Foretag och privatpersoner
har under lang tid varit intresserade av att satsa externt riskkapital i olika projekt for att skapa
tillvaxt, men det var forst under andra delen av 1970-talet som det bérjade ske under
organiserade former. Venture Capital-foretag bildades for att med ekonomiskt stéd och
kunskap hjélpa onoterade bolag. (Berggren, 2002)



| borjan av 1980-talet blommade den svenska risk kapital-marknaden upp, da bildades ett
trettiotal foretag tillsammans med en rad statliga fonder. Starka skal till att det var just da som
det tog fart var den allmanna borsuppgangen samt att svenska staten bildade OTC-marknaden.
Under andra hélften av 1980-talet svalnade dock marknaden, antalet riskkapitalbolag
minskade till foljd av ett svagare borsklimat och det blev mer fokus pa fastighetsmarknaden.
Det heta borsklimatet var nu som bortblast och hoga rantor gjorde att investeringar i

onoterade foretag blev ointressant. (Berggren, 2002)

De féljande aren blev magra och under 1990-talet vaxte riskkapital-marknaden sakta, for att i
slutet av 1990-talet expandera ytterligare. Antalet aktiva foretag i svenska
riskkapitalforeningen Okade fran 25 stycken ar 1994 till 155 stycken ar 2001. Idag har
foreningen 350 medlemmar varav 140 stycken &r aktiva foretagsmedlemmar med ett
sammanlagt forvaltat kapital pa 190 miljarder fordelat pa 2 300 investeringar. 21 stycken av

foreningens medlemmar &r privatpersoner. (Www.vencap.se)

Det informella riskkapitalet, det kapital som privatpersoner investerar utanfor den
organiserade finansiella marknaden, har stor betydelse for Sveriges utveckling. Aven om det
idag finns en betydande andel informellt riskkapital finns det behov av mer av den har typen
av investerare. Det informella riskkapitalet ar ofta organiserat i nagon form av natverk, men
anda ar de inte alltid sa lattillgangliga for de foretagare som behdver dem. (Nutek forlag,
2003)

Enligt en undersokning gjord av Nutek gjordes det under kvartal 1 ar 2004 sammanlagt 156
stycken investeringar, med ett totalt investerat kapital pa drygt 3 miljarder kronor. De flesta
investeringarna gjordes i expansionsfasen. Antalet investeringar i saddfasen fortsatter vara

lagt och uppgick till endast 7 stycken for kvartal 1. (Nutek, 2004)

2001 2002 2003 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 A1 Q2 Q3 Q4] Q1 Q2 Q3 Q4
Antal 27 16 13 10 10 4 3] gl 12 4 2 14 7

Investerat belopp Mkr 125 59 39 24/ 259 13 14 101 12 13 14 13 27

(Nutek, 2004)



Fordelning av antalet investeringar Fordelning av investerat kapital

48%

14% 14%
5% 5% 90, 6% . e

Sadd Start-up Expansion Replacement Buyout Sadd Start-up Expansion Replacement Buyout
Capital Captial

(Nutek, 2004)

Anders Isaksson (2000) definierar de olika tillvaxtfaserna sa har:
Saddfinansiering - Kapital som formedlas till en uppfinnare eller entreprendr for att utvardera
eller prova ett koncept eller en idé for att utveckla en produkt innan foretaget har etablerats.

Kan dven vara finansiering av forskningsprojekt med kommersiell potential.

Start-up finansiering — Finansiering till foretag for att anvéandas till produktutveckling eller
inledande marknadsforing. Foretaget har precis startat elelr bara varit igdng ett kort tag.
Produkten har vanligen inte blivit testad kommersiellt.

Expansion — Kan delas upp i tidig expansion och sen expansion. Detta innebar finansiering till
foretag under tidig expansion da tillverkning och forséljning okar stadigt och det finns ett
behov av ytterligare rorelsekapital. Foretaget har troligen dannu inte borjat redovisa nagra

vinster.

Den svenska risk kapital-marknaden har vuxit kraftigt under slutet av 1990-talet, anda finns
det aktorer som menar att kapitalet till de tidigaste faserna saknas eller ar for litet (Berggren
2002). Andra teorier sager att det finns bade tillrackligt med kapital och bra med goda idéer
men att problemet beror pd dels nagon form av infoasymmetrier och dels pa brister hos
entreprendren och de investeringspropaer som de skickar till riskkapitalister. Nuteks
undersokning "Riskkapitalbolagens utveckling, 2003-Q3” visar att av de investeringspropaer
som inkommer till riskkapitalbolagen ligger 40 procent utanfor bolagets investeringsomrade.
Av dem som ligger innanfor investeringsomradet &r 53 procent genomarbetade och

valdokumenterade. Sammanlagt ar det alltsa 31 procent av investeringspropaerna som



inkommer till riskkapitalbolagen som &r innanfér investeringsomradet och haller hog

standard.

Teorin som kallas the knowledge gap menar att det inte bara ar brister i utbudet av kapital
utan ocksa brister i efterfragan pa kapital och utbudet av genomarbetade affarsidéer. (Harding,
2001)

Dessa brister hos dem som efterfragar kapital skulle enligt den har teorin gora att
riskkapitalisterna inte anser att entreprendren och hans foretag ar investment ready.
Entreprendrer och affarsplaner ar ibland inte investment ready pa grund av att entreprendren
inte bedomer riskerna, som kan stjalpa foretaget, pa ett korrekt satt. Detta kan bero pa att
entreprendren ser for optimistiskt pa sin egen idé och inte kan vara objektiv i sin bedomning.
Om dessa potentiella risker identifieras kan bade entreprendren och investeraren béttre
beddma foretagets sannolikhet for att dverleva. (Harding, 2002) Det finns olika definitioner
pa vad investment ready ar. Enligt Shepherd och Douglas (2002) ska vissa stadier ha natts
avseende teknologin, marknaden och ledningen. De ser det som att det finns en risk pa var
och en av dessa omraden som minskas efterhand som foretaget eller affarsidén véxer fram.
Mason och Harrisons (2002) definition tar en tidigare borjan i ett foretags utveckling. De
menar att om entreprendren har en bra attityd till utomstaende finansiarer, entreprendren kan
presentera sin affarsidé pa ett bra satt och att affarsidén moter investerarens specifika

bedomningskriterier ar foretaget investment ready.

1.2 Problemformulering

Enligt Nuteks rapport gors det véldigt fad saddinvesteringar dven pa den svenska
riskkapitalmarknaden Vi borjade fundera pa i vilken utstrackning detta beror pa kvalitén pa de
investeringspropaer som Venture Capital-foretag och Affarsanglar kommer i kontakt med.
Det &ar kant att det &r viktigt for entreprentren att attrahera investerare, men det ar inte lika
kant hur en entreprendr skall forbereda sitt foretag/projekt for att bli mer attraktivt i égonen
hos investerare eller oka sin forhandlingsformaga. Hur upplever investerarna sjilva
investeringar i saddfasen, tillgangen pa kapital och kvalitén pa de entreprendrer och foretag

som soker kapital?

10



Gar det att faststélla en niva pa ledningen, marknaden eller tekniken som entreprendren och

hans projekt ska ha uppnatt for att kunna kallas investment ready?

1.3 Syfte

Vi vill applicera de studier som gjorts framst i Storbritannien om investment ready och
kombinera dessa med angransande svensk och utlandsk teori pa detta omrade och jamfora den

med hur vara svenska respondenter ser pa investeringar i saddfasen.

Vart syfte med denna uppsats ar:

Vi vill utreda vad investerarna anser om den svenska riskkapitalmarknaden for
saddinvesteringar, vilka ar de vanligast forekommande bristerna i investeringspropaerna och
gar det att utréna nagra skillnader mellan Venture Capital-foretagens och affarsanglarnas

syn pa vad som utmarker ett foretag som ar investment ready?

1.4 Avgransningar

Vi har avgransat var studie till riskkapitalister som investerar och agerar i de tidigaste skedena
av portfoljbolagens livscykel. Det ar har de fosta kontakterna mellan entreprendr och

investerare uppstar.

De kriterier som investeraren har pa innovationen i sig och dess potential ar inget vi

undersoker narmare da vi anser att det ligger utanfor den har uppsatsens syfte.

1.5 Begreppsdefinition

Affarsangel: privatperson som investerar kapital utanfér den organiserade finansiella

marknaden (Landstrom, 1997). Deras investeringar raknas in i det informella riskkapitalet.

11



Exit: &r den process som innebdr att Venture Capital-foretag avslutar sitt engagemang i ett
portfoljforetag. (Koski 2000)

Portfoljforetag: de foretag som ingar i en investeringsportfolj kallas portféljforetag, da dessa

ar hamtade ur olika branscher minimeras den totala risken (Beckérus, 1989).

Saddfinansiering: kapital som formedlas till en uppfinnare eller entreprencr for att utvardera
eller prova ett koncept eller en idé for att utveckla en produkt innan foretaget etablerats. Det
kan ocksa vara finansiering av forskningsprojekt med kommersiell potential. (Svenska
Riskkapitalforeningen, 2001)

Venture Capital-foretag: ett foretag som aktivt bidrar till att utveckla sina portfoljforetag

genom operativt arbete och radgivning, som ofta genomfor investeringar i onoterade foretag

med hdg tillvaxtpotential. (Beckérus, 1989)

12



1.6 Disposition

Uppsatsen bestar utav 6 kapitel, vilka vi askadliggor i foljande modell.

INLEDNING METOD
Bakgrund och Tillvagagangssatt
problemdiskussion Val av metod
Problemformulering Insamling av teori
Syfte Insamling av empiri
Avgrénsningar Reflektioner kring
Begreppsdefinition metodval
Disposition Analysmetod

LITTERATURGENOMGANG

Investeringsprocessen
Skillnader i kriterier pd informellt och
formellt riskkapital
Nedbrytning av begreppet investment
ready
Tre dimensioner av investment ready
Entreprendrens instéallning till eget
kapital-finansiering
Framstallning av foretaget

EMPIRI

Presentation av respondentgrupperna

Intervjuresultat

ANALYS

Inledning

Readiness

Entreprendrens installning till eget

kapital-finansiering

Framstéllning av foretaget
Risker och riskreducering

Skillnader mellan Venture Capital-

foretag och affarsénglar

SLUTDISKUSSION

Summering och diskussion

Férslag till vidareforskning

Figur 1. Uppsatsens disposition (Lindholm, Zweiacker, 2004)



Kapitel 1 Inledning

| det inledande kapitlet vill vi orientera lasaren i det problemomrade som var studie behandlar.
Kapitlet inleds med en bakgrunds och problemdiskussion, darefter kommer
problemformuleringen och vidare definieras syftet med uppsatsen och de avgransningar som
gjorts. Avslutningsvis forklaras de definitioner som har anvénts och en disposition dver

uppsatsen.

Kapital 2 Metod

| metodkapitlet redogor vi for den vetenskapliga metod som vi har anvéant i studien. Malet ar
att underlatta for lasaren och att orientera denne i uppsatsen. De avsnitt som behandlas &r
tillvagagangssatt, val av metod, insamling av teori, insamling av empiri och reflektioner kring

vart metodval.

Kapitel 3 Litteraturgenomgang

| detta kapitel redovisar vi den litteratur vi som ligger till grund for studien. Vi inleder med en
overgriplig beskrivning av investeringsprocessen och riskkapitalisternas bedémningskriterier.
Darefter redovisar vi begreppet investment ready med hjalp av tre olika sa kallade
dimensioner av investment ready. Tva av dessa dimensioner, entreprendrens instéllning till
eget kapital-finansiering och framstéllningen av foretaget delar vi sedan in i egna avsnitt med

angransande teori. Vi avslutar med ett kapitel om riskreducerande strategier.

Kapitel 4 Empiri
| detta kapitel redovisar vi utfallet av de intervjuer vi utfort med Venture Capital-foretagen,
affarsutvecklarna och affarsanglarna. Inledningsvis presenterar vi vara intervjuobjekt och

senare utfallet av intervjuerna.

Kapitel 5 Analys

| detta kapitel analyserar och jamfor vi den teoretiska referensram med insamlat datamaterial.

Kapitel 6 Slutdiskussion

Avslutningsvis summerar vi vara diskussioner samt ger forslag till vidare forskning.
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2 METOD

Grunden till uppsatsen ar metodkapitlet, i detta kapitel redogdr vi fér den vetenskapliga
metod som vi har anvéant i studien. Malet ar att underléatta for lasaren och att orientera denne
i uppsatsen. Metoden &r det verktyg vi valt for att l6sa vart forskningsproblem och for att
uppfylla vart syfte. De avsnitt som behandlas ar tillvagagangssatt, val av metod, insamling av

teori, insamling av empiri, reflektioner kring metodval och analysmetod.

2.1 Tillvagagangssatt

Det tillvagagangssatt vi anvant oss av under arbetet med uppsatsen representeras i

nedanstdende modell:

Problemformulering

l

Teori- och litteraturstudier

l

Utformande av intervjumall

l

Intervjuer

l

Analys och slutsats

Figur 2. Uppsatsens tillvagagangssétt (Lindholm, Zweiacker, 2004)
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2.2 Val av metod

Valet av metod styrdes av uppsatsens syfte och problem, de 6vergripande metoderna vi valde
mellan var den kvantitativa metoden och den kvalitativa metoden. Var tanke var att vi skulle
kunna forstd, beskriva och analysera hur Venture Capital-foretag, affarsutvecklare och
affarsanglar tankte da de utvarderade en entreprendr. For detta syfte passar den kvalitativa
metoden bast, da vi far ett storre djup och battre narhet till respondenten. Dessutom

underlattade detta forfarande for respondenten att forsta fragorna och att ge oss palitliga svar.

Styrkan med den kvalitativa metoden &r att undersokningssituationen liknar en vardaglig
situation och ett vardagligt samtal. Det innebér att detta &r den intervjuform dar forskarna
utdvar den minsta styrningen av undersokningspersonerna. Stravan ar tvartom att lata
respondenten fa paverka samtalets utveckling. Forskaren ger bara de tematiska ramarna, men

maste samtidigt forsakra sig om att fa svar pa sina fragor. (Holme och Solvang, 1991)

Den empiriska delen bestar av intervjuer med foretradare fran Venture Capital-foretag,
affarsutvecklare och affarsanglar. Framfor allt var vi intresserade av att komma i kontakt med

investment managers eller personer i liknande befattningar.

2.3 Insamling av teori

Arbetet med att samla in teori inleddes med en omfattande litteratur- och artikelsokning. Till
en borjan sokte vi brett eftersom vi inte exakt visste vad vi behdvde. Allt eftersom vi hade l&st

in oss pa omradet kunde det som var mindre relevant sorteras bort.

Sekundéardata samlade in framfor allt fran Internet. De dominerande kéallorna var fran Lunds
universitet och databasen Elin, men &ven sokmotorer som Google och Msn har anvénts. Det
sekundara materialet bestar framforallt av ekonomiska bocker och skrifter, publika

undersokningar, vetenskapliga artiklar och rapporter.

Nagra av de s6kord som vi har anvant oss av ar equity gap, knowledge gap samt investment

ready. Med dessa ord aven Gversatt till svenska letade vi pa diverse sokmotorer. S6kningarna
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gav gott resultat internationellt sett men nar det galler inom Sverige var resultatet magert.
Equity- och knowledge gap gav visst svar men investment ready fanns det néstan ingenting
om. Investment ready ar ett nytt begrepp i Sverige vilket borde vara orsaken till det daliga

resultatet.

2.4 Insamling av empiri

| det inledande skedet anvéande vi oss av en sa kallad pilotintervju for att pa detta sétt bredda
var kunskap och hitta det relevanta inom omradet (Bell, 2000). Med hjélp av denna intervju
ville vi fa en inblick i hur Venture Capital-marknaden sag pa begreppet investment ready och

vad aktorerna ansag var viktigt och intressant.

2.4.1 Urval

Da vi skulle vélja respondenter funderade vi lange pa vilken typ av foretag och personer vi
skulle vélja. Vi valde att intervjua tre olika typer av investerare, Venture Capital-foretag,
affarsutvecklare och affarsanglar. For att fa reda pa vilka Venture Capital-féretag som fanns
gick vi in pa svenska riskkapitalféreningens hemsida, www.vencap.se. Vilka affarsutvecklare
som agerade i regionen kande vi till sedan tidigare. Vi stotte pa en del problem nér vi skulle fa
tag i intresserade affarsanglar. De som besatt register dver tillgangliga affarsanglar hade inte
tillatelse att dela med sig av sin information. Genom en férfragning hos 6vriga respondenter

och kontakter fick vi till slut tag i de fyra affarsanglar som ingar i var studie.

Vara respondenter bestar utav investerare som agerar i tidiga faser, antingen i saddfasen eller i
startupfasen. Nagra av respondenterna investerar aven i andra faser men har som prioriterad
fas nagon av de namnda. Att vi valde just denna typ av respondenter och inte investerare i
senare faser beror pa att det ar har som vi sdg att problemet var storst da det géller brist pa
kapital.

Eftersom vi valde att géra personliga intervjuer koncentrerade vi oss pa narliggande foretag
mestadels i Lund och Malmd, detta for att spara tid och resurser. Var bedémning ar att denna

geografiska begransning inte har varit till nackdel for uppsatsen.

17



Respondenter som ingar i studien

Namn

Venture capital foretag:

Hakan Nelson, Malméhus Invest AB
Marcus Skéarback, Teknoseed

Patrik Soderlund, Lumitec AB
Lennart Gustafson, Industrifonden

Affarsutvecklare:

Jonas Edelsvard, Teknopol
Godran Lundkvist, Almi
Nicholas Jakobsson, LUAB
Peter Sigsjo, Position Skane

Affarsanglar:
Robert Wahren
Kaj Vareman
Clas Kinell
Mats Johansson

Figur 3. (Lindholm och Zweiacker, 2004)

2.4.2 Utformning och utférande av intervjuerna

For att komma in pa ratt spar och for att fa respons pa vara tankar om hur uppsatsen skulle
forma sig beslot vi oss for att inleda med en forberedande intervju. Vi tog kontakt med Hakan
Nelson pa Malmohus Invest AB och forklarade att vi med hans hjalp ville utforma ett
frageformuldr. Med hjélp av denna inledande intervju och genom att knyta fragorna till vart
problem och syfte avsag vi att sékerstalla att vi verkligen undersokte det som vi ville

undersoka.

Fragorna vi anvande oss av i intervjuerna syftade till att fd en inblick i vad som
respondenterna anser vara de viktigaste kriterierna for att ett projekt eller en entreprendr skall
bli investment ready. Vi ville fa en forstaelse for hur entreprendren eller forskaren skulle ga
tillvaga for att pa ett enkelt satt kunna skaffa sig det kapital som &r nodvandigt for projektets

fortlevnad och utveckling.

Vi har anvant oss av en intervjuguide for att pa detta satt sakerstalla att vi inte missade nagot

som var vasentligt for uppsatsen. Viktigt for oss var att inte stélla ledande fragor som skulle
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paverka och styra respondentens svar. Férutom detta begransade vi antalet fragor for att hela

tiden ha en motiverad respondent och svar med hdg kvalitet.

Genom att ge utrymme for diskussion under intervjuerna 6nskade vi att fa fullstandigare och

mer sanningsenliga svar.

Vi valde att gora personliga intervjuer for att pa detta satt kunna notera, inte bara svaren pa
fragorna utan dven kunna félja respondentens kroppssprak. Genom att finnas pa plats kunde
vi dessutom folja upp svaren med kompletterande fragor och fortydliga det som var oklart.
Vid intervjutillfallen anvandes diktafon och anteckningar for att forsakra oss om att inte missa

nagot av den information som delgavs.

Den praktiska biten bestod utav att en person stallde fragor och den andre antecknade svaren.
Detta for att den som stéllde fragorna hela tiden skulle ha god kontakt med respondenten. Den
av oss som antecknade kunde da i lugn och ro fora anteckningar och komma med

kompletterande fragor och funderingar. Intervjuerna varierade mellan 50 och 70 minuter.

Direkt efter intervjuerna gick vi tillsammans igenom materialet vi samlat in for att diskutera
eventuella oklarheter och meningsskiljaktigheter. Vi sammanfattade de anteckningar vi hade
och skrev ihop materialet fran diktafonen. Vid enstaka tillfalle dd vi behdvde mer uppgifter

eller fortydligande av nagot tog vi kontakt med respondenten i fraga.

2.5 Reflektioner kring metodval

Oberoende av vilken metod som anvénds for insamling av information, bor alltid materialet
analyseras kritiskt for att avgora hur palitligt och giltigt det ar. Som vi namnt ovan har vi valt
att anvanda oss av den kvalitativa metoden. Styrkan i vart metodval &r narheten till
respondenten, vi kan diskutera fragorna och vi kan iaktta respondentens kroppssprak. Den
kvalitativa metoden passar i sammanhanget eftersom vart syfte ar att fa fram de olika
respondenternas asikter och inte nagra statistiska generaliseringar.
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Annu en styrka i valet av metod ar att den kvalitativa metoden ger oss stérre flexibilitet. Vi
kunde under arbetets gang gora sma forandringar genom den kunskap och insikt vi fick i

amnet.

Flexibiliteten kan emellertid gora det svarare i analysarbetet om inte respondenten haller sig
inom de ramar vi har satt upp. Det kan ocksa vara ett problem att vi med vaxande kunskap
och insikt tolkar svar olika. Analysproblematiken tycker vi oss ha lost genom att alltid fa svar
pa de teman vi haft med i intervjuguiden. Vi har ocksa haft mojlighet att aterkomma till
respondenten om det funnits nagra oklarheter.

2.5.1 Alternativa val

En mojlighet till vart alternativ hade varit att gora fler intervjuer, vi hade ocksa kunnat
jamfora olika investeringstidpunkter for att se om investeringsforfarandet skiljde sig at dem
emellan. Pa detta satt hade vi formodligen fatt ett mer sékerstallt investeringsforfarande
genom ett stOrre antal respondenter.

En kvantitativ undersokning med enkatfragor hade kunnat ge oss ytterligare
investeringsalternativ. Vi gjorde ett forsok genom att skicka ut en enkat till VVenture Capital-
foretag i Stockholm. Beroende pa den laga svarsfrekvensen ansag vi att detta skulle vara allt
for tidskravande och valde darfor att bortse fran detta alternativ. Genom de inledande
intervjuerna sa forstod vi ocksa att detta skulle skapa problem eftersom respondenterna ofta
inledde med att beréatta att de inte foljde nagon speciell arbetsgang. Det skulle da ha behovts
ett stort antal fragor for att fa fram nagon relevant information, vilket i sin tur kunnat leda till

for lag svarsfrekvens.
Ett klart intressant alternativ hade varit att dven intervjua entreprenorer som fatt kapital for att

se om dessa upplevde investeringsforfarandet pa samma satt som vara respondenter har

framstallt det. Detta far dock bli en uppgift for kommande studenter.
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2.5.2 Validitet

Validiteten pa var studie paverkas av hur noggrant vi samlar in vart material. Enligt Halvorsen
(1992) skall de matinstrument som anvands verkligen samla in det data som ar relevant for

problemstéllningen.

Vi har stravat efter att dstadkomma sa hog validitet som mojligt for att pa detta satt verkligen
méta det som skulle matas. Genom den litteratur och teori vi har studerat har vi skapat de
fragor som vi har anvant oss av under intervjutillfallena. P& detta satt anser vi oss ha natt en

tillfredsstallande validitet i var studie.

2.5.3 Reliabilitet

Det &r inte bara hog validitet som vi har efterstravat utan vi har dven forsokt att uppna en hog
grad av reliabilitet. Enligt Halvorsen (1992) ar en matning reliabel om den ar palitlig. Tanken
ar att andra forskare med hjalp av vara matinstrument skulle ha kommit fram till samma

resultat som vi.

For att fa en hog relevans har vi endast tagit med den information fran intervjuerna som vi
anser har nagon relevans for studien. Det ar svart att uppna hdg reliabilitet under intervjuerna
eftersom det ar manga faktorer som kan paverka respondentens svar. Vi har anvant oss av den
forutbestdmda intervjuguiden som en ram for att sakerstalla konsekventa intervjusituationer.

Vi upplever att den information som har samlats in och finns i uppsatsen ar palitlig.

2.5.4 Trovardighet

Enligt Trost (1997) ar det ar det inte helt ratt att diskutera reliabilitet och validitet da det galler
kvalitativa studier. Trost menar att det ar trovardighet i intervjusituationerna som ar det
svaraste att uppna i en kvalitativ studie.

For att 6ka trovardigheten pa vart insamlade material har vi kompletterat validitets- och

reliabilitetsavsnitten med denna diskussion.
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FOr att Oka trovérdigheten har vi forberett respondenterna genom att skicka ut intervjuguiden i
forvag. Vi berattade dven vad vart syfte med intervjuerna skulle vara. Pa detta satt kan da svar

och material forberedas sa att vardefull information kan delges.

Vi har forst bearbetat det insamlade materialet och darefter aterkommit till respondenten for
att denna skall godkanna och kontrollera att vi inte missforstatt nagonting. Vi har dven tolkat
svaren objektivt och inte lagt in egna vérderingar i det pastddda. Helt utan egna tankar kan
man naturligtvis inte bearbeta materialet men vi har i hogsta grad forsokt fa fram det som
respondenten verkligen menat. Genom att inte generalisera svaren utan tolka svaren var for

sig har trovardigheten bibehallits.

Ytterligare ett satt att 6ka trovardigheten var att spela in svaren som gavs. Med hjélp av det
inspelade materialet kan vi da inte bara fa ren fakta utan ocksd avlasa eventuella
rostforandringar som kan tyda pa oriktighet i svaren.Vid samtliga intervjutillfallen var vi bada

alltid narvarande vilket dven detta leder till att missforstand och feltolkningar minimeras.

Vi har inte pa nagot satt upplevt att respondenterna medvetet forsokt lura oss men ar samtidigt
medvetna om att all information inte alltid &r ratt eller helt &rlig.

2.5.4 Kéllkritik

Da man som skribent samlar in och behandlar information maste en kritisk hallning intas. Den
information och det material som ingar i studien bor ifragasattas och kallor bor kontrolleras i
den man det gar. Informationen som anvands kan innehalla oriktigheter och resultera i
feltolkningar och felaktiga slutsatser. Den kritiska hallningen leder till att vi som skribenter
blir uppmarksamma och férhoppningsvis utesluts felaktigheter i méjligaste man. Naturligtvis
kan det inte helt uteslutas att det fortfarande finns oriktig information, vilket maste iakttas da
uppsatsen lases.
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2.5.5 Sekundérdata

For att kunna genomféra en forskningsbaserad undersokning ar det viktigt att ha tillgang till
relevant sekundédrdata. Med detta menas att den litteratur som anvénds skall vara
dokumenterad, till exempel bocker, tidskrifter, tidningsartiklar och arsredovisningar med
mera. (Eriksson och Wiederheim, 1999)

| vart fall galler det att vara forsiktig med det material som samlats in eftersom denna ibland
kan vara partisk. Den informationen som ar hamtad direkt fran de foretag som ingar i studien
maste beaktas med viss aktsamhet. Respondenterna onskar naturligtvis att framstalla sig pa
bésta satt och har darfor kanske inte helt atergivit verkligheten.

Vara sekundardata bestar framférallt av ekonomisk litteratur, forskningsartiklar och
forskningsrapporter. | den man vi har haft mojlighet att kontrollera kéllornas trovardighet har
vi gjort detta. Alla kallor har inte gatt att kontrollera men eftersom det mesta materialet
bygger pa vélkanda kallor anser vi dem som tillforlitliga.

2.5.6 Primardata

Vara primardata bygger pa de intervjuer som vi genomfort med anstallda pa utvalda Venture
Capital-foretag, affarsutvecklare och affarsanglar. Det finns bade problem och risker
forknippat med denna sort av primardata. Respondenten kan missuppfatta fragorna och vi kan

gora fel da vi skall tolka svaren. Det ar darfor viktigt att alla intervjuer gar till pa samma sétt.
Ett problem som vi upplevt under arbetets gang &r att respondenten kan avsta fran att lamna
all information som vi behover. Detta kan bero pa att det inte uppfattas som vasentligt for

studien eller sa kan respondenten anse att detta ar konfidentiellt.

Vi tror inte att respondenterna medvetet ljugit for oss, daremot ser vi en viss risk att dessa
valjer att vinkla svaren for att framsta i battre dager.
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2.6 Analysmetod

Enligt Trost (1997) finns det inget generellt satt att gora en analys och ingen uppsattning av
spelregler. Vidare séger han att analysen kan goras under sjalva intervjun eller att man véntar
till efterat.

Vi har valt att analysera intervjuerna direkt efter varje tillfalle for att pa detta satt ha all
information farsk. Genom att inte vénta med analysen har vi undvikit att glomma eller

forvaxla uppgifter.

Efter varje tillfalle behandlade och lyssnade vi pa det material som spelats in pa band och
kompletterade detta med anteckningar och intryck av respondentens kroppssprak. Vi har fort
ner det inspelade till skrift for att pa detta satt lattare kunna 6verblicka svaren. Om det vid

detta tillfalle funnits nadgot som varit oklart har kontakt tagits med vederborande respondent.

Av materialet har vi sedan forsokt hitta moénster och satta samman detta med den teori som

anvants i litteraturavsnittet.
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3 LITTERATURGENOMGANG

Detta kapitel behandlar den litteratur som ligger till grund for var studie. De flesta studier
som gjorts ar inom institutionellt Venture Capital och vi har darfor inte hittat s& mycket
forskning eller litteratur om affarsanglar pa det har omradet. Vi inleder med en dvergriplig
beskrivning av  investeringsprocessen  och  riskkapitalisters gangse anvanda
bedémningskriterier. Detta gor vi for att ge lasaren en bakgrund till vad investerare tittar pa
och hur sjalva forloppet brukar se ut. Darefter forklarar vi begreppet investment ready mer
ingaende an vad vi gjorde i Kap 1. Vi beskriver de sa kallade tre dimensionerna av investment
ready narmare och tva av dessa dimensioner, entreprendrens instéllning till eget kapital-
finansiering och framstallningen av féretaget delar vi sedan in i egna kapitel med

angransande teori. Vi avslutar med ett kapitel om riskreducerande strategier.

3.1 Investeringsprocessen

Tyebjee och Bruno (1984) kom i sin undersokning fram till en modell bestdende av fem steg.

Vi skall nedan ga narmare in pa vad de olika stegen innebér.

Deal origination

Deal Structuring
Post investment
activities

Investeringsprocessen enligt Tyebjee och Bruno
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3.1.1 Deal origination

Denna forsta fas skulle kunna beskrivas som kontaktfasen. Det vanligaste ar att entreprendren
sjalv aktivt sOker efter finansidrer till sitt foretag. Entreprendren tar helt enkelt via
telefonsamtal, brev eller pa annat satt kontakt med ett Venture Capital-foretag. En annan
kontaktvag ar att de olika Venture Capital-foretagen tar kontakt med varandra for att
eventuellt investera tillsammans i ett projekt. Detta &r relativt vanligt i syfte att sprida och
minimera riskerna. Det tredje sattet ar att Venture Capital-foretagen sjalva gar ut och aktivt

soker investeringsobjekt genom sitt kontaktnat. (Tyebjee och Bruno, 1984)

3.1.2 Screening

Detta steg kan nérmast beskrivas som en forsta gallring av alla de investeringsforslag som
inkommer till Venture Capital-foretaget. Alla foretag investerar olika stora belopp och har
olika specialiseringar. Projekten som valjs ut maste darfér passa in i vissa mallar med

avseende pa exempelvis féljande allméanna kriterier:

Venture Capital-foretagets investeringsbas utgor naturligtvis en begréansning i fraga om vilka
investeringar som kan bli aktuella. Vanligen har investerarna bade en undre och en évre grans
for beloppet som skall investeras. Den undre gransen beror pa att foretaget vill begransa
antalet projekt man investerar i med tanke pa foretagens manga ganger ringa personalstyrka.
Dessutom &r den undre gransen baserad pa kostnaden for att analysera investeringsforslaget.
Den oOvre gransen daremot ar ofta mer flexibel. Exempelvis kan man genom att investera
tillsammans med ett annat foretag paverka denna grans. Framsta anledningen till att ha en

grans ar for att inte dvervikta sin portfélj pa ett foretag.

Investerarna specialiserar sig ofta i en viss bransch for att kunna ateranvanda de kunskaper

foretaget har skapat fran tidigare investeringar inom just denna teknologi och bransch.

Geografisk lokalisering. De flesta investeringar gors i projekt som befinner sig i Venture
Capital-foretagets narhet. Kontakten mellan parterna forenklas avsevart eftersom den har
typen av investeringar kraver ganska regelbunden kontakt, dels finns det en viss trygghet for

bada parter i frdga om kontaktnét.
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Livscykeln. Olika Venture Capital-foretag investerar i olika faser av foretagets utveckling.
Generellt géller att i ju senare fas investeringen sker desto mindre blir risken i investeringen.
(Tyebjee och Bruno, 1984)

3.1.3 Evaluation

Nésta steg &r en utvérdering av de fem olika grundlédggande kriterierna. Dessa kriterier ses av
forfattarna som en risk i forhallande till avkastningsscenario. De tva forsta kriterierna star for
den forvantade avkastningen medan resten ses som en risk infor framtiden. Det forsta kriteriet
ar Market Attractiveness, dar marknadens storlek och potential menas, samt dess
tillganglighet och efterfragan. Néasta kriterie ar Product Differentiation, som ar en utvardering
av produktens unikhet, och huruvida den gar att skydda genom patent eller monsterskydd. Det
tredje kriteriet ar sa kallade Managerial Capabilities. Har underséks om ledningen har
formaga att leda foretaget. Kriterium nummer fyra benamns Environmental Threat
Resistance, och handlar framst om hur mycket motstandskraft entreprendren har mot
paverkan fran omvarlden. Exempel pa detta ar forandrad teknologi, kénslighet for andrade
ekonomiska forhallanden eller daliga intradesbarridrer. Det sista kriteriet ar Cash-out-
Potential, vilket betyder att projektet helst bér ha flera olika exitmdjligheter. (Tyebjee och
Bruno, 1984)

3.1.4 Deal structuring

| detta stadium ar det bestdmt att det blir en investering och arbetet med att forsoka enas kring
villkoren bérjar. Det forsta steget ar att forsoka enas kring vérderingen av foretaget. Efter det
faststaller man gemensamt hur de operationella malen skall uppnas samt hur foretagets pengar
skall anvandas. Man faststéller gransen for uttag av I6ner och sa vidare. Vidare forhandlar
parterna om styrelseplatser och vilken makt investerarna skall ha i foretaget. Regler avtalas
kring utgivning av nya aktier for att dgarbalansen inte skall andras till investerarnas nackdel.
(Tyebjee och Bruno, 1984)
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3.1.5 Post investment activities

Forhallandet mellan investerare och entreprenor forandras efter avtalet. Investerarna ar inte
langre enbart investerare utan agerar nu dven som partner. Genom deltagande i foretagets
dagliga skotsel ger investerarna entreprendren stéd i form av beslutsfattande,
organisationsutformning, fortsatta kapitalsokande och aktiviteter samt andra problem som
entreprendren kan drabbas av. (Tyebjee och Bruno, 1984)

3.1.6 Investeringsprocessen enligt Boocock and Woods

Denna modell ar utférligare an Tyebjee och Brunos och identifierar alla faser fram till exit.

Den bestar av 9 faser som ser ut sa hér:

Generating a dealflow —
Initial Screening

/
e
Second Meeting

-~
Board presentation
S
Due Diligence
Deal Structuring -~
On-going monitaring of
investments
/

Investeringsprocessen enligt Boocock and Woods

Generating a deal flow: Investeringsforslagen inkommer pa samma satt som i féregaende

modell.

Initial screening: Ett snabbt urval genom att kontrollera att de allmanna kriterierna uppfylls.
Denna process tar ungeféar 10-15 min.
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First meeting: Investeraren har ett mote med entreprendren eller andra representanter for

foretaget. Om det finns anlaggningstillgangar eller andra tillgangar kontrolleras dessa.

Second meeting: | denna fas samlas information om foretaget, dess ledning och &gare in. |
detta andra mote ar oftast en hogre chef for venture capitalbolaget narvarande.

Board presentation: Entreprendren eller andra representanter for foretaget presenterar
forslaget for venture capital-foretagets styrelse. Har beddms om foretaget passar in i

investeringsportfoljen.

Due Diligence: En ndrmare analys av de grundlaggande kriterierna som ligger till grund for

det slutgiltiga beslutet.

Deal structuring: | detta stadie har det beslutats att det blir en investering, nu ska priset

forhandlas fram. Denna fas ar den mest kritiska i hela processen.

On-going monitoring of investments: Venture capital-foretaget tar en aktiv roll i styrningen
av foretaget, oftast genom en styrelseplats.

Cashing out: Néar Venture Capital-foretaget beddmer att priset och tidpunkten ar den ratta gor
de sin exit. Detta kan ske pa 3 olika satt: Borsintroduktion, forsaljning till ett stort foretag
eller forsaljning till andra intressenter sasom ursprungliga agare eller andra investerare.
(Boocock and Woods 1997)

3.2 Skillnader i kriterier pa informellt och formellt riskkapital

Det rader stor likhet i beslutskriterierna mellan informella och institutionella riskkapitalister.
Detta trots att forutsattningarna for investeringarna ar relativt olika. Informella riskkapitalister
investerar egna pengar och far ofta en blandad roll som entreprendr och investerare medan
institutionella riskkapitalister investerar for ett foretags rékning. Informellt riskkapital gor
som regel mycket mindre investeringar vilket borde paverka typen av investering. Det

informella riskkapitalet tycks fasta storre vikt vid ledarskapet medan institutionella
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riskkapitalister framst betonar marknaden och produktens etablering pa marknaden. En
forklaring till detta kan vara att det informella riskkapitalet arbetar med mindre reglerade
aktieavtal och darfor inte kan paverka projektet/foretaget efter det att investeringen ar gjord.
Informellt riskkapital verkar fasta storre vikt vid séker information da de inte har mojlighet att
gora en lika omfattande utvardering av varje investeringsforslag. (Landstrom, 1997)

Informella riskkapitalister verkar fasta storre vikt vid foretagsledningen, marknadspotential
och investeringsforslagets 6verensstimmelse med riskkapitalistens egna fortrogenheter och
erfarenheter. Eftersom de informella riskkapitalisterna varken har moéjlighet eller énskan att
ga in som verkstillande agare i varje enskilt portfoljbolag utser de foretagaren som sin
stéllforetradare — stallforetradande entreprendr. De soker darfor entreprendrer som ar mer lika
dem sjadlva medan institutionellt riskkapital ofta soker projekt dér de kompletterar
entreprendren. (Landstrom 1997)

3.3 Nedbrytning av begreppet investment ready

Sa har ser investeringsforloppet och bedomningen av projektet ut i stora drag. Det har ar alltsa
spelreglerna pa riskkapitalmarknaden som entreprendrerna agerar pa. Var kommer da
begreppet investment ready in i bilden?

Shepherd och Douglas (2002) har gjort en modell som delar in investment readiness i tre olika
huvudgrupper. Vi anser att deras modell egentligen beskriver investment ready for ett foretag
som befinner sig ndgonstans mellan sadd och start-up, men tycker anda att den ar applicerbar

pa var studie.
Technology readiness: Ett nytt foretag kan anses vara technology ready om teknologin
faktiskt fungerar. Det skall helst ha byggts prototyper och de skall med framgang ha testats

avseende hallbarhet. Produkten eller tjansten kan massproduceras till en rimlig enhetskostnad.

Technology readiness inbegriper ocksa foretagets dganderétt till det intellektuella kapital som
medfoljer produkten eller tjansten. Beroende pa investerarens risktolerans kommer han att
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investera, trots en hogre teknologirisk och krdva storre andel av aktierna eller vanta med

investeringen.

Market readiness: Da skall konceptet vara testat pa marknaden, det skall ha gjorts
undersokningar om behov och preferenser hos malkonsumenten och om det finns en
efterfragan pa produkten till den foreslagna prisnivan. Det basta ar naturligtvis om foretaget
redan lyckats fa en order pa produkten men grundligt genomforda marknadsundersokningar
och marknadstester kan vara kvitto nog. Entreprendren kan pa sa satt ocksa testa ungefarlig

prisniva pa produkten och eventuellt anpassa den utifran testerna.

Management readiness: Foretagets ledning eller grundare bor ha tidigare erfarenhet av den
bransch eller marknad som foretaget skall agera pa. Ett starkt engagemang och erfarenhet i
utveckling av foretag ar ocksa viktigt. Det basta &r om de involverade personerna har en bra

blandning av kompetenser inom bade teknik och ekonomi.

Genom att entreprendren har uppnatt visa stadier i sin utveckling pa dessa tre omraden sa
minskas den totala risken och foretaget kan anses vara investment ready. Om entreprendren
kan gora nagon slags sjalvutvardering om huruvida han ar investment ready eller inte, kan det
spara mycket tid, pengar och mdda. Men detta ar inte tillrackligt i sig utan maste ocksa
kombineras med att foljande kostnader med investeringen, utifran investerarens synvinkel,

inte ar for hoga.

Monitoring costs, kan handla om ett for stort geografiskt avstand till portféljoolaget, nagot
som ar mest vasentligt for affarsanglar. Det handlar om att investeraren ofta vill kunna besdka
foretaget for att Gvervaka uppnaendet av milstolpar, sakerstéalla framsteg och se hur deras

investerade kapital anvands.

Psychic costs, kan uppsta pa grund av dalig personkemi mellan entreprendren eller ledningen
och investeraren. Meningskiljaktligheterna skulle kunna innebédra psychic costs som hgjer

totalkostnaden sa mycket att forvantad avkastning blir for Iag.

Opportunity costs, projekten tévlar med varandra och andra projekt som sokt pengar av
samma Venture capital-foretag har kanske lagre risk och ar mer vinstgivande. Venture capital-
foretag valjer ofta potentiella “fulltraffar” framfor mer sékra projekt med mindre potential.
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Aven om projektet ligger innanfor risktoleransen s& véljer de ofta det alternativ som har

mojlighet att kompensera for andra mer eller mindre misslyckade investeringar i portfoljen

3.4 Tre dimensioner av investment ready

Mason och Harrisons (2002) undersokning ror ett &nnu tidigare stadie dn Shepherd och
Douglas studie. Deras undersokning tar sin borjan redan innan en entreprendr 6verhuvudtaget
soker kapital. Deras undersokning &r ocksa en mer Gvergripande studie 6ver de problem som
finns pa riskkapitalmarknaden i Storbritannien. De menar bland annat att problemet inte bara
beror pa att det rader brist pa kapital till saddfaserna utan att det ocksa finns brister hos
efterfragan pa kapital. Forst efter att entreprenoren och investeraren val funnit varandra och
entreprendren lyckas paketera sin affarsidé pa ett snyggt satt kommer de in pa de kriterier
utifran vilka riskkapitalister bedémer sina projekt. Enligt Mason och Harrisons definition av

investment ready finns det tre sarskiljande dimensioner.

Den forsta ar entreprendrens instéllning till eget kapital-finansiering. Genom att hjalpa
entreprendrer att forstd de olika finansieringsformerna borde det oOka flodet av

investeringsmojligheter och forbattra chanserna for att investeringarna blir av.

Den andra dimensionen &r framstéllningsbrister, bade ofullkomlighet i affarsplaner och i den
muntliga presentationer vid investeringsforum. Bristerna bestar framst av ofullstandig
information, for mycket fokus pa produkten/tekniken istallet for marknadsforhallanden och
oférmaga att kunna sélja idén.

Den tredje dimensionen ar investeringsviljan pa idén, uppfylls kraven av investeraren pa
entreprendr och ledning, foéretags och marknadsposition samt potentiell vinst och exit

mojligheter.

En undersokning av Mason och Rogers (1997) om affarsénglars installning till entreprendrer

och investment readiness lyfter fram samma aspekter.
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De tva forsta dimensionerna har vi valt att dela in i egna delkapitel och forsoka undersoka
nérmare. Den tredje dimensionen ar i stort sett de beddmningskriterier som vi tog upp under

investeringsprocessen.

3.5 Entreprendrens installning till eget kapital-finansiering

Enligt en rapport fran HM Treasury (2002) misslyckas manga entreprendrer med att skaffa
kapital beroende pa att de inte &r investment ready. De kanner inte till vilka
finansieringsmojligheter som finns, de forstar inte kraven och forvantningar fran investerare
och vet inte hur de skall fa sina foretagsforslag till bra investeringsforslag. Detta forstarks av

en ovilja att dela agarskap och kontroll med en utomstaende investerare.

3.5.1 Asymmetrisk informationsrisk

Entreprenérens ibland aviga installning till investeringar i det egna kapitalet harror enligt en
del teorier fran informationsasymmetrier. Den hér typen av risk beror bade investerare och
entreprendrer. Risken baseras huvudsakligen pa okunskap om nagonting hos motparten. En
bank hanterar problemet genom att krdva sakerheter som dr ganska latta att véardera.
Riskkapitalisters potentiella investeringsobjekt har en kort foretagshistorik att visa upp. De
har en begransad mangd rykteskapital som star pa spel for entreprendren och hela foretaget
kan vara beroende av en eller ett fatal personer. Denna svara utvardering av personer ger
upphov till adverse selection-problem. Né&r sedan beslutet &r fattat och investeringen ar gjord

aterstar fortfarande en ansenlig potentiell moral hazard-problematik. (Berglund, 1998)

Adverse selection-problemet beror pa att entreprendren ofta har battre kunskap om det egna
bolaget och sina egna starka och svaga sidor an investeraren. Detta leder till att investeraren
tenderar att bedoma riskerna som hogre dn vad entreprendren goér och darmed ocksa kraver
hogre kompensation &n vad entreprendren anser vara motiverat. Samarbetet i sig kan ocksa
utgora en informationsrisk, om entreprenoren undanhaller eller ger falsk information. Moral
hazard &r det andra problemet som innebdr att entreprendren tar mer riskfyllda beslut i och
med att foretaget ar uppbyggt med externt kapital som inte entreprenéren behéver betala

tillbaks vid obestand. For att rada bot pa detta kraver Venture Capital-foretagen ofta en aktiv
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roll i styrningen av foretaget genom en eller flera styrelseplatser. (Landell och Hornlund
1998)

Enligt Berglund (1998) existerar det dven en sa kallad omvéand moral hazard-problematik nar
det galler bolag som befinner sig i valdigt tidig utveckling. For att inte bli bestulen pa sin idé
maste upphovsmannen forst ta fram en prototyp eller en fardig produkt istallet for att bara
sélja idén till den forsta-bé&sta som skulle kunna ro projektet i land. Om upphovsmannen inte
har en personlig formdgenhet att ta fram en prototyp sa blir han nastan tvungen att forst
kontakta en affarsangel, vilket gor dessa véldigt viktiga for att Venture Capital-branschen

skall fungera.

Rebecka Harding (2002) kallar dessa informationsassymmetrier for the knowledge gap.
Harding menar att om entreprendrerna kan presentera sig och idén bra och investerarna letar
efter projekt var det finns marknadsmisslyckande sa kommer riskkapitalmarknaden att
fungera val. Harding menar att informellt Venture Capital ar battre lampade for dessa tidiga
faser. De lyckas presentera bolagen vél och gor att Venture Capital-féretagen hittar idéerna.
De bistar med mentorskap, kommersiell och teknologisk expertis, moraliskt och finansiellt
stod for att fa foretaget att vaxa. De blir som en brygga 6ver the knowledge gap eftersom de

har stora informella natverk med andra potentiella investerare.

3.5.2 Overoptimism

Enligt Nilsen, Gravenfors och Ristorp (1993) ar inte entreprenérer mer riskbendgna &n
genomsnittsindividen utan de hoga risker de tar beror ofta pa nagon slags éveroptimism, det
vill séga pa en underskattning av de verkliga riskerna. En viss 6veroptimism kan dock anses
vara nodvandig for att foretag Overhuvudtaget skall startas, vilket skapar ett moraliskt
dilemma vid samhéllelig uppmuntran av foretagande. Om entreprendrer hade
uppmarksammats pa de verkliga riskerna hade det kanske inte skett sa mycket nyforetagande.
Den Overoptimistiske foretagaren kommer ocksa att kanna att han far betala for hog ranta for

sina lan eller att han far for lite betalt for sina andelar i foretaget.
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3.5.3 Vérdering av bolaget

Det kan vara svart for en entreprendr att forstd hur hog risken forknippad med en
saddinvestering ar och varfor investeraren har sa hoga krav pa avkastning. Det kan ta lang tid
innan man kan gora exit ur en saddinvestering da marknaden for bolag i tidigt stadium
tenderar att vara valdigt cyklisk. Det ar ocksa fa av dessa bolag som verkligen blir [onsamma.
Man brukar sdga att tre av tio investeringar blir lyckade, fyra medelmattiga och tre gar omkull
(Connect Sverige, 2000)

Aven om investerarens formogenhet fordubblas vart 5: e & motsvarar det bara en éarlig
ackumulerad ranta pa 15 procent, vilket ar for 1agt i forhallande till den risk personen tagit. |
genomsnitt maste investeraren forsakra sig om minst 25-30 procents avkastning per ar, vilket

innebar att en investerings varde atminstone skall femdubblas pa fem ar. (Gladstone, 2000)

3.6 Framstallning av foretaget

Douglas, E and Shepherd, D (1999) diskuterar the 3-Step communication strategy, alltsa de

tre satt entreprentéren kan kommunicera sitt budskap till investeraren.

e Den skrivna affarsplanen
e Den formella presentationen

e Frage- och svarsperioden

Genomgaende for alla steg ar att entreprendren har klart for sig vad som skall astadkommas i

varje steg, proffsighet, halla ett logiskt flode och forséka bibehalla investerarens intresse.

3.6.1 Affarsplanen

Den skrivna affarsplanen ér oftast den forsta kontakten Venture Capital-foretaget kommer att
ha med entreprendren och hans idé. Affarsplanen &r en beskrivning av hur foretaget ser ut

idag och hur det ar tankt att det skall utvecklas i framtiden. Det normala ar en tidshorisont pa
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cirka fem ar. Affarsplanen skall formedla konceptets majligheter, uppsatta mal med foretaget
och forvantningar pa investerarens roll i projektet. Det &r viktigt att forsoka tanka sig in i hur
investeraren tanker och vad han kan tankas vilja veta om foretaget. Affarsplanen skall vara
forstaelig for lasaren dven om denne inte besitter entreprendrens expertis pa omradet.

(Nielsen, Gravenfors och Ristorp, 1997)

3.6.3 Muntlig presentation

Det som investeraren kommer att vilja ha mer info om ar:

e Produkt-/tjanstekonceptet

e Strategin for att kommersialisera konceptet
e Ledningsgruppen

e Potentiella risker

e Finansiella planeringen

Investeraren vill fa sin forsta positiva kéansla for projektet bekraftat genom visat engagemang,
entusiasm och affarssinne fran entreprendrens sida. Det galler att forutse vilka investerarens
tvivel dr och eliminera dessa. Det racker inte med en bra idé, investerare kommer inte att
investera om de inte blir imponerade av entreprendren personligen. (Douglas och Shepherd,
1999)

3.6.4 Frage- och svarsperioden

Den muntliga presentationen ar det egentliga testet. Frage- och svarsperioden ar mer en chans
for investeraren att se om entreprendren har en djupare forstaelse och kontroll pa situationen.
Det ar ocksa har som entreprendren kan visa att han kan omvandla idén till ett foretag och att
bada parter kan tjana pad en allians. Genom att forsoka forutse vilka potentiella fragor
investerarna kan stalla framstar entreprenéren som kunnig och palitlig. (Douglas och
Shepherd, 1999)
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3.6.5 Kommunikationsproblem

William Ury (1993) forsoker forklara varfor riskfinansiaren och entreprendren ibland har
svart att na fram till varandra genom tre grundldggande kategorier av manskliga
kommunikationsproblem. Perception, med vilket han menar att entreprentren och
riskfinansiaren upplever samma sak pa olika sétt, en slags brist pa empati, alltsa att kunna se
saker ur en annan manniskas perspektiv. Emotion, hur vart agerande paverkas av vara kanslor.
Man agerar annorlunda vid olika sinnestillstand, och det kravs god sjalvkannedom for att
undvika detta. Ibland kan detta till och med leda till en kdnsloméssig blockering dar man later
sig totalt styras av kanslorna. En riskfinansiérs kénslor fér en entreprendr eller en situation,
till exempel irritation, kan avgéra om projektet far pengar eller inte. Communication, som kan
delas in i man talar forbi varandra, man lyssnar inte och missforstand. Det forsta kan ta sig
uttryck i att motparten borjar stalla fel fragor eller for fram sitt foretags intressen eller villkor.
Nar budskapet inte nar fram, behover det inte vara fel pa budskapet men det har ingen
mottagare eftersom det inte &r anpassat efter vad mottagaren ar intresserad av just da. Andra
kategorin beror ofta pa att entreprendren ar sa upptagen och koncentrerad pa att formulera och
fora fram sitt eget budskap att han inte lyssnar riktigt pa allt vad motparten sager. Det brukar
ha att géra med orutin av forhandlingar. Missforstand kan bero pa olika sprak eller olika
sprakbruk, till exempel att nagon anvéander ord som kanske eller bér som far motparten att

borja tvivla. (Nielsen, Gravenfors, Ristorp, 1993)

3.6.6 Hur kan entreprendren minska foretagets upplevda risk?

Venture Capital-foretag och affarsdnglar &r normalt sett inte riskaversa men de reagerar
negativt pa risk som borde ha eliminerats redan innan entreprendren presenterade sin
affarsidé. Entreprenoren kan eliminera denna orimligt héga risk om han bara forstar var risken
kommer ifran. Entreprendren kan da ocksa inse att vissa risker ar oacceptabelt stora och att

projektet inte &r redo for en utvérdering av en investerare. (Shanley, 1998)
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Okunskap &r en stor kélla till mortality risks, det vill sdga risken for konkurs, for nya foretag.
Da menar de okunskap pa tre omraden, konsumenter, tillverkare och ledningen.
Konsumenters okunskap nér det galler foretagets existens, dess produkt/tjanst, fordelar med
produkten, pris och kvalitet pa varan &r risker. Teknologin som skall anvéandas i produktionen
ar kanske inte kand. Vidare ar ledningens okunskap om bésta séttet att skota tillverkningen,

marknadsforingen, personalfragor och finanserna en risk. (Shanley, 1998)

Den hér typen av risker kommer att minska nar informationsflddet till alla berdrda parter ar
igang. Det gar att skilja pa passiva informationsfloden (learning by doing och word-by-
moutheffekter) och aktiva riskreducerande strategier. Dessa strategier eller taktiker kan
implementeras innan entreprendren tar kontakt med finansidrer for att minska projektets

upplevda mortality risk. (Shanley, 1998)

Exempel pa aktiv riskreducering ar marknadsforingsstrategier, interna traningsprogram,
forsékringar, PR och genom anstéllning av kvalificerade och erfarna teknologer och ledare.
Konsumentokunskap, kan minskas genom att foretaget planerar att producera under ett
existerande foretags namn eller att man tillits verka i ett annat varumarke.
Producentokunskap, kan minskas genom att planera att lata tillverka pa licens istéllet for att
sjalv kopa fabriker och material. Det negativa med detta ar att det egna foretaget inte skaffar
sig produktionskunskap och erfarenhet. Det kravs ocksd mer 6vervakning (monitoring) vilket
kan innebdra hogre kostnader med denna strategi. Managementokunskap, minskas helt enkelt

genom utbildning och genom samtal med andra entreprenérer. (Shanley, 1998)
De strategier man anvander sig av maste minska den totala risken, s att de strategier som

anvands inte minskar risken i ett avseende och sedan okar den totala risken lika mycket i ett
annat. (Shanley, 1998)
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4 EMPIRI

| detta kapitel redovisar vi utfallet av de intervjuer vi utfort med Venture Capital-féretagen,
affarsutvecklarna och affarsanglarna. Inledningsvis presenterar vi vara intervjuobjekt och

senare utfallet av intervjuerna.

4.1 Presentation av respondentgrupperna

4.1.1 Presentation av investerarna pa Venture Capital-foretagen.

Hakan Nelson
Foretag: Malmoéhus Invest AB

Hakan Nelson ar fodd 1949, han ar civilekonom fran Lund och ar VD for Malmohus Invest
AB. Han &r ocksa styrelseledamot i ett flertal andra bolag som t.ex. ProstaLund Operations,
Opsis samt MIP Technologies for att namna nagra. MIAB investerar i hogteknologiskt
inriktade foretag i tidig utvecklings- och tillvéxtfas. Foretaget investerar framst inom IT och
Life Science-bolag. Geografisk fokus ligger pad Oresundsregionen. De gér in som
minoritetsagare i portféljbolagen men &r en aktiv partner och bidrar med resurser och natverk.
Vanligtvis investeras 3-30 MKkr i varje projekt med en investeringshorisont pa 3-7 ar. MIAB
har idag en kapitalbas pa 180 Mkr och har sedan starten 1979 investerat drygt 200 Mkr i mer
an 70 foretag.

Marcus Skarback
Foretag: Teknoseed AB
Marcus Skarback har en magisterexamen i ekonomi och en kandidatexamen i Journalistik fran

Lunds Universitet. Han har tidigare arbetat for Handelsbanken och ar idag Investment

Manager for Teknoseed AB. Teknoseeds strategi ar att investera i tidig fas, den sa kallade
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saddfasen. Investeringarna sker ofta i nara anknytning till universitet och teknikparker.
Investeringarna sker inom tre huvudomraden; lakemedel, teknologi och IT. Balansen mellan
dessa i portfoljen paverkas av konjunktur och framtidsvisioner. For dessa omraden galler att
investeringarna bor ligga mellan 1-6 miljoner kronor med en investeringshorisont pa 3-7 ar.
Vid eventuella investeringsbeslut hyr foretaget in kompetens pa konsultbasis for att ytterligare
granska foretagsplanerna ur teknisk synvinkel. Foretaget har genom sin placering pa Ideon
tillgang till ett mycket stort och avancerat natverk bestdende av den kompetens som é&r
nodvandig. Misslyckandeprocenten pa investeringarna dar hog men de projekt som lyckas ger
mycket hdg avkastning.

Patrik Soderlund

Foretag: Lumitec AB

Patrik Soderlund har varit verksam i riskkapitalbranschen sedan mitten av 90-talet, senast som
Centrecourts representant i Oresundsregionen. Patrik har tidigare bland annat varit VD for
Sigma Innovation. Lumitec grundades 2002 av Lunds Universitets utvecklingsbolag,
Malmohus Invest och industrifonden. Det bildades for att fanga upp intressanta projekt runt
hogskolorna i Oresundsregionen. Lumitec har en initial kapitalbas pa 40 Mkr och investerar
max 1,5 Mkr i ett bolag men har dnnu inte gjort nagon investering. Foretaget investerar i
valdigt tidig fas (sadd) och skall precis ha bolagiserats eller bolagiseras nar Lumitec gar in
som &gare. De investerar mot uppfyllande av vissa mal och assisterar bolagen med resurser

och medverkar till att ge portféljbolagen en struktur.

Lennart Gustafson

Foretag: Industrifonden

Lennart Gustafson har en Fil kand i bl a IT, matematik och statistik. Lennart har arbetat pa
Datasaab AB, Facit AB och Ericsson Information Systems AB. Var med och grundade
Gandalf AB, dar han var teknisk chef och VD for dotterbolaget Gandalf 1Tech AB. Han &r
idag investeringsansvarig for Malmoregionen pa Industrifonden. Industrifonden ar ett av

Sveriges storsta riskkapitalbolag med engagemang i cirka 320 foretag runt om i Sverige.
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Industrifonden arbetar med bade lan och &garkapital. Foretaget investerar i de flesta faser,
sadd, start-up, utveckling och expansion och aven i de flesta branscher, IT, life science och
industri. De flesta av Industrifondens investeringar ar sa kallade syndikeringar dér de oftast

gar in som aktiv medfinansiar och séllan som huvudinvesterare.

4.1.2 Presentation av affarsutvecklarna

Jonas Edelsward

Foretag: Teknopol AB

Jonas Edelsward &r civilekonom med smaforetagsinriktning. Han har tidigare bland annat
drivit grossistféretag i gronsaksbranschen och arbetat for Sydsvenska Handelskammaren med
att bygga upp ett smaforetagssamarbete i Estland. Han kommer narmast fran befattningen som
administrativ chef pa Almi Foretagspartner Skane. Han &r idag Teknopols expert pa
foretagsutveckling och &r anstdlld av dem som affarsradgivare. Teknopol AB &gs av
Teknikbrostiftelsen i Lund (45 %), Lunds Universitets Utvecklings AB (45 %) och ALMI (10
%). Samarbetspartners ar universitet, hdgskolor och forskningsparker i sddra Sverige.
Teknopol ger kompetensstod at entreprendrer och nybildade, forskningsbaserade foretag. De
hjalper entreprendrer att formulera en slagkraftig affarsplan och soka och identifiera forsta
finansieringen. De hjalper dven projekten med att hitta en lamplig finansiar utifran sitt
kontaktnat. Agarkapitalet kommer fran SIC och Nutek, riskkapitalbolag, affirsangelnatverk,
ALMI eller traditionell bankfinansiering. Teknopol kan ocksa sjalva lamna sa kallade
villkorslan pa upp till 0,4 Mkr till ett projekt for att ge det chansen att utveckla sin idé

ytterligare innan man gar vidare till externa finansiarer.
Gdran Lundkuvist
Foretag: ALMI Foretagspartner AB
Goran Lundkvist arbetar pa ALMI Foretagspartner AB. Han innehar en blandad roll dér han

ar engagerad i bade finansiering och foretagsutveckling av projekt. ALMI finns

representerade i 21 regioner runt om i Sverige. De bildades 1994 av staten med malet att

41



skapa tillvaxt och fornyelse i svenskt naringsliv. ALMI’s malgrupp &r innovatorer, nya
foretag samt sma och medelstora foretag med upp till 250 anstillda. ALMI har olika
utvecklingsprogram anpassade for foretagets situation och ambitioner. Det kan ocksa handla
om foretagarens egen kompetensutveckling déar de erbjuder och férmedlar olika
vidareutbildningar bade fér nya foretagare och foretagare som vill expandera sin verksamhet.
ALMI’s konsulter hjélper till att granska och bedéma affarsidéer, analysera forutsattningarna,
gora marknadsbedomningar med mera. De har en egen lanefond och erbjuder

finansieringslosningar genom den och tillsammans med banker och riskkapitalister.

Nicholas Jakobsson

Foretag: LUAB

Nicholas Jakobsson arbetar som affarsradgivare pa LUAB och &r ocksa ansvarig for ett
affarsangelnatverk i regi av Connect Skane. Regeringen initierade 1994 sa kallade
holdingbolag vid universitet och hogskolor, déaribland Lunds universitet. Holdingbolagen skall
hjélpa till att kommersialisera idéer vid universiteten. LUAB’s uppgift ar att stodja enskilda
forskare och annan personal vid Lunds universitet vid kommersialisering av nya afférsideer.
Verksamheten skall vara afféarsinriktad och darmed ge vinst. Vinsten skall dka bolagets
kapital och gora det mojligt att aterinvestera och expandera i olika verksamheter, till exempel

start av nya bolag eller kuvdsverksamhet.

Peter Sigsj6

Foretag: Position Skane AB

Peter Sigsjo har tidigare arbetat som nationalekonom med specialisering mot halsovard. Han
arbetar idag som Investeringsframjare pa Position Skane AB. Den 1 januari 2003 gick Skanes
turistrad och Region Skane Inward Investment samman till ett nytt marknadsforingsbolag for

Skane med namnet Position Skéne.

Det nya bolagets uppgift ar att utveckla och marknadsfora Skane sa att alltfler foretag och

manniskor véljer Skane i framtiden. Pa sa satt skall bolaget bidra till en 6kad tillvéxt i Skane.
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Agare till det nya marknadsforingsbolaget ar Region Skane (85 %) och de skéanska

kommunerna.

4.1.3 Presentation av affarsanglarna

Robert Wahren

Robert Wahren har en teknologie doktorsexamen fran KTH, inom organisk kemi. Han har
tillbringat tva ar vid Stanford University, USA och har last féretagsekonomi och management
vid INSEAD i Paris. Han borjade med produktutveckling pa Nobel Industrier 1975 och har
sedan dess innehaft en rad olika chefsbefattningar pa Kemi-, forpacknings- och functional
food-foretag. | oktober 2001 startade Robert egna foretaget Core Comptence AB, en
konsultverksamhet med affarsutveckling, strategi och management som viktigaste
arbetsuppgifter dar han arbetar halvtid. Han driver ocksa en affarsangelverksamhet dar han

investerat i, och fortfarande ar delégare, i fyra bolag inom IT och kemi/livsmedel.

Kaj Vareman

Kaj Vareman har varit verksam bade som entreprendr och affarsangel. Han har last ekonomi
pa handelshogskolan i Goteborg och juridik vid universitetet i Lund. Han innehade en del
foretagsledande stallningar i storre foretag som Nordisk Transport AB innan han 1978
startade eget foretag. Han har investerat i och drivit fram féretagen Zeol AB, Probi AB och
ANOX AB fran grunden. Alla foretag startades i forskningsbyn Ideon. Han har pa grund av
sin gedigna erfarenhet suttit med i manga styrelser, bland annat i Lunds Universitets styrelse.
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Claes Kinell

Claes Kinell &r fran grunden en entreprendr som Gvergatt till att mest vara aktiv som
affarsangel. Han har varit och &r verksam inom foljande branscher: livsmedel,

fastigheter, forsékring och IT.

Mats Johansson

Mats Johansson har varit egen foretagare i drygt 20 ar, startat och drivit upp fyra bolag
vilka han sedan med framgang salts. Det kanske mest uppmarksammade av dessa ar Multi Q.
Han har darefter investerat i fem olika start-up bolag och sitter i styrelsen for en handfull
bolag.

4.2 Intervjuresultat

4.2.1 Inledning

Venture Capital-foretag
Venture Capital-foretagen tar arligen mot manga forfragningar om kapital fran entreprendrer
som vill utveckla idéer och projekt. De flesta av dessa forfragningar uppfylls daremot inte

enligt Venture Capital-foretagen.

Generellt sett sa anser Venture Capital-foretagen att det finns tillrackligt med kapital idag till
bra idéer och projekt. Pengarna finns men det ar inte alltid som de kommer ut pa marknaden.
De menar att det inte finns sa mycket pengar till de tidiga faserna, sadd och startup, beroende

pa olika faktorer.

"Pengar finns det ndgonstans, men jag tror att de har dragit sig mot senare faser an sadd och

startup” (Gustafson).

Venture Capital-foretagen namner faktorer som att det ar for hog risk att ga in i dessa tidiga
skeden. Det ar for hog risk i forhallande till den avkastning som kan genereras. Risken
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minskar nar projekten har varit igang en tid och véagen utkristalliserat sig en aning. En
prototyp har kanske utvecklats vilket leder till att den tekniska risken prévas. Aven en
undersdkning av marknaden och de forvantade kunderna kan ha gjorts i det projekt som ligger
langre fram i sin utveckling. Efter hand som tiden gar minskar riskerna menar Lennart

Gustafson pa Industrifonden.

Venture Capital-foretagen anser att det kravs for stort engagemang att investera i tidiga faser.
De menar att det tar lika mycket tid att investera i bolag, som kraver sma summor som det gor
i bolag som kraver storre investeringar. Det blir ocksa ett for stort antal projekt som &r igang

eftersom de flesta Venture Capital-foretagen har ett relativt sett stort kapital att forvalta.

Foretagen upplever att staten har minskat sina anslag till investeringar i tidiga faser, vilket
gjort att det blivit ett tomrum som &r svart att fylla. De tycker att staten borde stalla upp mer
eftersom det &r svart att investera enligt deras mallar i sa tidiga skeden. Staten borde bidra

med mer hjalp och bidrag eftersom det ar svart att fa pengar fran institutionellt hall.

"I manga lander tar staten mer ansvar for dessa faser’ (Gustafson).

Pa fragan om det finns tillrackligt manga bra projekt att investera i rader det skilda meningar.
Nagra av foretagen anser att antal kapitalforfragningar ligger konstant med tidigare ar och att
dessa racker till. Den andra sidan menar att det har minskat enormt, orsaken till detta kan
enligt foretagen vara att det var betydligt lattare att fa kapital under 90-talet. Det minskade
utbudet av kapital har gjort att manga inte tycker att det ar lont att soka kapital eftersom man

anda inte far nagot. De menar att utbudet av kapital styr efterfragan.

”Alla trodde att det bara var att lyfta pa luren och fa pengar och sedan var det bara att

sparka igang” (Nelson).

Gemensamt for alla Venture Capital-foretagen ar att antalet forfragningar som materialiseras
till affarsplan har minskat. Enligt Séderlund sa tittar de bara seridst pa 10-20 procent av alla
de forslag de far in. Av alla forslag investerar de bara i cirka tva procent och resten tackar han

nej till.

45



Det lagre utbudet av kapital har gjort att konkurrensen om det kapital som ar 6ver har hardnat.
Venture Capital-foretagen menar att det kan stéllas hogre krav pa dem som soker idag. Enligt
Skarbéck kan de idag ha som krav pa att forskaren bakom idén skall séga upp sig for att visa

att de verkligen vill satsa fullt ut pa projektet.

Affarsanglar
Aven bland affarsanglarna ar det Gvergripande svaret &r att det finns tillrackligt med
riskkapital men att valdigt lite anda satsas i de tidigaste faserna. De ar dverens om att det var

for latt att fa kapital till sina projekt for nagra ar sedan.

Respondenterna menar att det krdvs mycket engagemang for att lyckas med investeringar i de
hér tidiga faserna. Det innebdr véldigt hoga kostnader jamfort med det investerade beloppet.

’Problemet &r att det kostar lika mycket att investera sma belopp som stora, det ar véldigt

hoga kostnader for sjalva igangsattandet™ (Kinell).

’Det finns en i princip val fungerande riskkapitalmarknad i Sverige, men for bolag i tidiga

faser ar det besvarligt, pengarna satsas mest i redan existerande bolag™ (Wahren).

Vareman menar att det ar det ratta sortens kapital som fattas.

’Det finns nog kapital om man ar beredd att slappa ifran sig en stor del av agandet men da

tappar man ocksa engagemanget hos entreprendren” (Vareman).

Hélften av respondenterna upplever det som att det finns mycket bra projekt och hélften att
det inte gor det. Wahren séger att det blivit lattare att hitta bra projekt nu an for nagra ar

sedan.

Respondenterna menar att problemet med investeringar i de tidiga faserna &r att det tar for
lang tid, beloppen som behdvs ar for sma jamfort med arbetsinsatsen och kostnaderna for att
kora igang. De tror ocksa att manga helt enkelt brant sig och darfor tvekar infor att investera i

de tidigaste faserna.
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Kinell menar att staten borde ta storre ansvar i de tidiga faserna da det nastan kan raknas som
forskning. Han upplever det ocksa som att det blivit samre utbud av statligt kapital de senaste
aren. Han tycker att det kravs en kombination av statligt och privat kapital for att
forsorjningen av kapital till de tidigaste faserna skall fungera. Han tycker att de statliga
bolagen ofta har for hoga vinstkrav pa sig.

’Statliga bolag kan inte krdava samma avkastning som privata bolag och de maste vara
beredda pa att ta storre risk™ (Kinell)

Affarsutvecklare

Pa fragan om det finns tillrackligt med kapital till de tidiga faserna sadd och startup, rader det
skilda meningar. En del anser att det finns tillrackligt med kapital medan den andra gruppen
menar att det inte finns tillrackligt med kapital.

’Marknaden saknar pengar, Nutek och SIC har blivit mindre pa marknaden” (Sigsjo).

De som anser att det finns tillrackligt med kapital sager bada att det finns kapital till de bra
idéerna men att de idéer som inte &r sa bra har problem da de skall soka kapital.

Generellt sett anser affarsutvecklarna att det finns tillrackligt med bra idéer. Eftersom det ar
svarare att fa kapital sa ar det farre som soker. Kapitalbristen har enligt Jakobsson lett till att
det sker en viss selektering da det inte & meningsfullt for “daliga™ projekt att séka kapital.

Jakobsson anser att problemet ar att svenskarna ar for daliga entreprendrer, vi har bra idéer
men det ar fa som kan driva och fa I6nsamhet i dessa. Han anser att manga av de idéer som

presenteras for honom skulle kunna genomféras om det hade varit en bra entreprendr.

’Kvaliteten pa de projekt som kommer in till oss ar 6verlag béttre an tidigare™ (Lundqvist).
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Afféarsutvecklarna anser sig vara ett forsteg till Venture Capital-féretagen. De tycker att de &r
en viktig del av marknaden eftersom Venture Capital-foretagen inte tar emot idéer i tidiga

skeden trots att de sager att de skall gora det.

’Venture Capital-foretagen skall ga in i tidiga faser men de gor inte manga sadana

investeringar, det ar mest i teorin” (Edelsward).

4.2.2 Investment ready

Venture Capital-foretag
Hur skall da en forskare eller entreprendr bete sig och vad vill Venture Capital-foretagen ha
reda pa for att investera pengar?

Detta ar en fraga som det rader stor oenighet om bland respondenterna. Investerarna vill ha sa
mycket information som mojligt for att pa detta satt minska risken for att deras pengar
forsvinner. Enligt Skarback ar det manga marknadsrelaterade fragor som skall vara besvarade.
Hur skall projektet marknadsforas och fungerar tekniken pa den marknad den &r avsedd for.

Foretaget vill ha en realistisk syn pa det hela, bade problem och majligheter skall belysas.

Enligt Nelson behover projekten inte alltid vara valférberedda utan de tar ocksa emot projekt

som inte ar sa genomarbetade.

Foretagen menar att ofta ar idéns grundare en forskare och att dessa &r véldigt duktiga pa sin
teknik men samre nér det galler att marknadsféra produkten. Enligt Ské&rbéck ar grundarna
aven daliga pa entreprendrskap, att utveckla idén fran forskningsmiljo till att produktifiera och

gora den skalbar for stérre produktion.

’De ser att de har kommit pa en innovation som ar mycket battre &n allting annat och de tror

darfor att de skall sla ut alla andra, men sa ar det inte” (Skarback).

Aven Gustafson anser att hog teknisk kunskap finns men att de behover hjalp med att kunna
fardigstalla produkten och att massproducera den. Forskarna har oftast inte varit ute i
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néringslivet och saknar darfor, affarsmassighet, marknadskompetens och hela den

foretagsekonomiska biten.

Enligt Soderlund saknas dven kunskap om hur ett projekt skall vérderas, felet ar att

varderingen utga fran forskningen och inte enligt marknadsmassiga varderingar.

For att foretaget skall bli investment ready skall det, enligt Séderlund, helst ha gjorts en
vardering, det skall finnas kontakter och néatverk (industriella, revisorer, produktion),

industrierfarenhet, praktiskt affarsmannaskap och det skall ha tagits patent.

Affarsanglar

Alla respondenter ar ungefér 6verens om vad som skall vara gjort innan entreprendren tar
kontakt med dem. Entreprendren maste ha kort igang, det skall redan finnas ett bolag. De
maste ha Kklart for sig vad de vill géra och vem som skall ha nytta av produkten. De skall helst

ocksa ha haft kundkontakt redan sa att investeraren vet att det finns nagot att bygga pa.

Respondenterna tycker att staten via till exempel Nutek och Innovation Skane skall ta det dar
forsta stadiet, att granska patent och hjélpa till med bolagsbildning.

Genomgéaende marks att respondenterna tycker att det &r svart att fa en uppfattning om
affarsidén utan att ha varit i kontakt med marknaden. Marknadens reaktion verkar ofta vara

avgorande for om projektet far kapital eller inte.

”Det skall ju mérkas att de potentiella kunderna inte vill slappa den har idén till sina

konkurrenter” (Johansson).

Entreprentren brukar sjalv ha ett stort tekniskt kunnande och brinner ofta for sin idé. Det som

brister &r kunskapen om marknaden.

”Det kan finnas kvar att géra marknadsanpassningar och ordna forsaljningskanaler med

forsaljare och agenter” (Wahren).
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Det handlar ofta om fragor som hur skall man na sina kunder och hjalpa till med att sluta avtal
och vilka avtal man bor véalja. Det storsta problemet, och frdmsta anledningen till att de tar

kontakt med en affarséngel ar att pengarna ar slut.

”Om en affarsangel gar in och investerar egna pengar sa fungerar det ofta som en

kvalitetsstampel” (Wahren).

Genom att fa med sig en affarsangel blir det darfor ofta lattare att fa kapital dven fran banken
eller fran ALMI.

Respondenterna menar att entreprendren behover hjalp med att bygga ett bolag och forsta den
totala kundnyttan och vad de kan ta betalt. Entreprendren behéver ofta ocksa hjalp med
kontroll, styrsystem, natverk och med att styra foretaget pa ratt vag.

Affarsutvecklare

Entreprentrerna kan komma in med projekt i valdigt tidiga skeden, det kan vara en idé som
skall sjosattas och sa undrar personen hur detta skall goras. | senare skeden da entreprendren
kan konkretisera affarsplanen kommer Venture Capital-foretagen ocksa in i bilden séger
Lundqvist. Da handlar det om att ALMI gar in med riskvilligt kapital medan Venture Capital-

foretagen gar in med riskkapital.

Connect har en liknande strategi i sin idésprangbrada, dar entreprendren kan utvérderar idén
och sedan skickar den vidare till den riktiga sprangbradan. | den riktiga sprangbradan
utvarderas forutom idén &ven entreprendren och hur denne skall kunna skaffa kapital.

Vad &r det entreprendrerna behdver mest hjalp med? Eftersom affarsutvecklarna tar emot
entreprendrerna i ett tidigt skede handlar det ofta om att skapa ett bolag och juridiken kring

detta. Aven avtalsratt och patent blir en del i arbetet d& entreprendren skall starta processen.

Nar vél uppstarten ar utford ar det dags att skriva den viktiga affarsplanen och borja arbeta pa

en styrelse. Styrelsen ar en viktig del i helheten for att skapa fortroende och trygghet.

“Vi ar aven en garant for senare finansiarer” ( Edelsward).
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Enligt Lundqvist handlar det &ven om att skapa en prototyp, vilket de gor i samarbete med
SIC.

Gemensamt for alla &r att de podngterar att affarsplanen och att det finansiella upplégget tar

stor del av tiden vid de inledande modtena med entreprendren.

4.2.3 Entreprendrens installning till eget kapital-finansering

Venture Capital-féretag

Ibland hander det att det uppstar konflikter mellan entreprendren och Venture Capital-
foretaget. Entreprendrerna maste vara flexibla och beredda pa att dela med sig av sin makt
och kunskap for att det skall bli intressant att investera i deras projekt. Det ar inte alltid som
entreprendren sjalv skall sitta som VD for foretaget, vilket kan vara en kanslig fraga enligt

Nelson.

Virderingen av projektet staller ofta till problem, trots att entreprendrerna har fatt en mer
realistisk syn an tidigare. Det finns en del punkter som Venture Capital-féretagen alltid vill ha

med i avtalen och dessa kan vara stétande for en del sager foretagen.

Det maste finnas en forstaelse for ekonomins grundvalar, varderingen av bolaget ar inte

bara baserat pa hur bra entreprendren ar” (Gustafson).

Affarsanglar
Respondenterna sdger att det ofta uppstar konflikter nar det diskuteras framtida kontroll och

styrning av bolaget

’Det ar ofta en anledning till varfor man skiljs at” (Wahren)

Det verkar inte som att det finns sa mycket radsla for att bli bestulen pa sin idé. Daremot skar
det sig ofta nar det galler kontroll 6ver foretaget, entreprendren ar radd for att mista inflytande
over sitt bolag. Ibland blir det konflikter runt hur stor andel av foretaget investeraren vill ha
och vérderingen av bolaget. Johansson menar att det samtidigt kan vara positivt med en
person som inte vill slappa ifran sig kontrollen av foretaget.
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’Det innebar ju att han har en inre styrka och tror pa sig sjalva’ (Johansson).

Respondenterna verkar vara 6verens om att det ar ett maste att satta upp langsiktiga mal men
att ge entreprendren svangrum eftersom végen dit ofta anda blir krokig.

Affarsutvecklare
Enligt affarsutvecklarna ar det ofta som problem uppstar mellan dem och den entreprenor som
kommer med idén. Problemen bestar framfor allt av att entreprendren inte ar villig att dela

med sig av makten och att den finansiella biten ar svar att komma Gverens om.

’Det ar viktigt att entreprendren forstar att de maste lamna ifran sig en del av dgarandelen

och sin kunskap for att samarbetet skall fungera™ (Jakobsson).

Da det galler tekniken ar det ofta entreprendren som star i fokus eftersom det ar denne som

star med det tekniska kunnandet och har skapat idén.
Entreprendren maste daremot forsta att han ibland skall stiga at sidan for att experter inom
andra omraden skall kunna fa projektet i ratt riktning. Det ar inte entreprendren som skall

driva projektet, ha kontakten med marknaden och prata med riskkapitalister enligt Edelsward.

Den finansiella biten kan skapa problem da affarsutvecklarna ibland kréver att entreprendren

maste satsa kapital eller efterstélla skuldebrev for att de sjalv skall bidra med en del.

Ar motsittningarna allt for stora viljer ibland affarsutvecklarna att ligga ner samarbetet

eftersom det ar en lang vandring att fora fram projektet vilket kraver gott samarbete.
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4.2.4 Framstéllningen av foretaget

Venture Capital-féretag
Manga har utforliga affarsplaner men det ar for stort fokus pa de tekniska aspekterna.

Soderlund vill vara med i ett sa tidigt skede som majligt men entreprendren far garna ha gjort

undersokningar om marknaden och kunder i forvag.

En valdigt viktig egenskap som entreprendren maste ha &r att kunna presentera sig och sitt
projekt pa ett enkelt och korrekt satt. Det ar viktigt eftersom de &r denna person som skall
vara med och forhandla med samarbetspartners, salja och samla in pengar. Presentationen far

inte vara for 1ang och skall bara innehalla det absolut viktigaste.

’En vetenskaplig utlaggning &r ju helt ointressant for dig och mig” (Nelson).

Det skall vara en kondenserad affarsplan som kommunicerar édmjukhet, sjalvfortroende och
realism nar det géller ekonomin. Bada skall vara en forsiktig plan med bade upp- och nedsidor

dar entreprendren har insett riskerna.

Generellt sett anser Venture Capital-foretagen att entreprendrerna ar bra pa att presentera de
tekniska aspekterna medan kundkalkylen &r mindre eller helt saknas. Att ha undersokt hur
marknaden och kunderna ser pa produkten ar valdigt viktigt, och detta maste entreprendrerna
bli battre pa.

’8 av 10 entreprendrer har ej gjort en marknadsanalys trots att de gjort en affarsplan, vilket
jag tycker ar valdigt konstigt™ ( Soderlund).

Affarsanglar
Alla respondenterna verkar vara 6verens om att det finns brister i entreprendrernas formaga

att presentera sig, men pa vilket satt synes variera.
En del &r bra pa att presentera tekniken men sedan finns det ofta en del brister nar det galler

det finansiella och marknadskunskap. En annan brist som framférs ar att de inte tar upp hur

det ser ut med konkurrenter och vilka risker som foretaget star infor. Dels verkar det bero pa
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att entreprendrerna sjélva inte riktigt har undersokt saken och dels pa en radsla att informera

investerarna om det.

’Nar man skall ta fram en produkt ar nastan konkurrensanalysen det viktigaste av allt, man

maste ju veta hur man skall positionera sig gentemot dessa’ (Johansson).

Han fortsétter med att saga:

’En konkurrensanalys kréaver ju egentligen ingen erfarenhet, kan man gdéra en uppfinning kan

man ocksa kolla upp hur det ser ut med konkurrenter” (Johansson).

Johansson dr den som &r mest kritisk till utbudet av bra idéer och entreprenérer. Det som
saknades var en val underbyggd konkurrensanalys och brister hos entreprendren pa att
presentera sin idé pa ett bra satt. Det framkommer ocksa att entreprendren ofta saknar

erfarenhet av branschen som affarsidén bygger pa.

Nagot annat som framkommer &r att entreprenoren ofta fokuserar alldeles for mycket pa
tekniken och for lite pa marknaden.

”Det ar olika sprak, det ingenjorer talar och det som ekonomer och marknadsfolk talar”
(Vareman).

Vareman menar att det ar har som affarsénglar ar bra darfor att de ofta kan éverbrygga de hér

skillnaderna pa ett bra sétt da de ofta har erfarenhet av bada varldarna.
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5 ANALYS

De resultat som framkommit i samtalen med vara respondenter kommer har att jamforas med
den teoretiska referensram som redovisats. Valda delar av litteraturen kommer att redovisas
for att underlatta for lasaren att félja uppsatsens resonemang. Efter det redovisar vi de
skillnader mellan Venture Capital-foretag och affarsanglar som vi tycker oss ha kunnat se.

Det som framkom i samtalen med affarsutvecklarna kommer ocksa att vagas in i analysen.

5.1 Inledning

Var undersokning antyder att det rader brist pa kapital till de riktigt tidiga faserna. Det finns
kapital men det investeras i senare faser. The equity gap beror pd Okande storlek pa
investeringarna, hog risk, osaker avkastning och lagt dealflow i de tidiga faserna (Harding,
2001). De svar vi far 6verensstammer i stort med detta. Venture capital-foretagen investerar
inte i tidiga faser pa grund av att det kravs for stort engagemang. Det skulle ga at for mycket
tid och personal om de skall investera hela sin fond i sma bolag, det ar for lite avkastning i
forhallande till risken. Det medfor ocksa lika hog kostnad att gora due diligence pa ett litet
projekt/bolag som pa ett storre. Nar storleken pa genomsnittsinvesteringarna okar blir det per

automatik senare faser som blir prioriterade.

Affarsanglar sager att de ar radda for att investera darfor att det har blivit svarare att gora exit.
De upplever det som att de far valdigt lite betalt for det arbete de lagger ner i de hér tidiga
faserna da varderingen av bolaget inte gar upp sa mycket tills det ar dags for dem att gora exit.
De upplever det ocksa som att det idag tar mycket langre tid for dem innan de kan gora exit ur
bolagen &n tidigare. Denna léngre time-to-market Okar den upplevda risken med

saddinvesteringar.
En ytterligare forklaring till bristen pa kapital till de tidiga faserna som framkommer i

samtalen med vara respondenter ar att det & manga som har "brant sig” och darfér ar mer

forsiktiga med att investera i de tidiga faserna.

55



Den bilden vi far av dealflow:et ar splittrad. Vissa upplever det som att det inkommer fa
investeringspropaer medan andra sager att det ligger pa en bra niva. Denna splittrade bild
overensstimmer med Nuteks rapport om riskkapitalbolagens aktiviteter. Det samlade
resultatet ar att antalet investeringspropaer har minskat de senaste aren men att det anda ligger

pa en acceptabel niva.

Bade affarsanglar och Venture Capital-foretag vi talat med upplever det som att staten
minskat sina anslag till de tidiga faserna vilket de menar bidragit till svarigheterna som

entreprendrerna i de hér tidiga faserna moter.

5.2 Readiness

Technology readiness: Teknologin fungerar, prototyper har byggts och med framgang testats
och produkten kan byggas till en rimlig enhetskostnad. Beroende pa investerarens risktolerans
kommer han att investera, trots en hdgre teknologirisk och krava storre andel av aktierna eller
vanta med investeringen. (Shepherd och Douglas, 2002) Enligt respondenterna ar
entreprendren oftast mycket kunnig inom de tekniska aspekterna men samre da det galler att
produktifiera och fa tekniken skalbar for storre produktion. Kapitalet som tillfors vid detta

skede skall anvandas for att skapa de forsta produkterna.

Market readiness: Konceptet &r testat, det har gjorts undersokningar om behov och
preferenser hos malkonsumenten, det finns en efterfragan pa produkten till den foreslagna
prisnivan. Detta kan undersokas med marknadsundersékningar och marknadstest.
Entreprenoren kan har testa ungeférlig prisniva pa produkten och eventuellt anpassa den
utifran testerna. (Shepherd och Douglas, 2002) Marknadsdelen av affarsplanen &r ofta det som
ar minst genomarbetat. Forskarna har oftast inte varit ute i néringslivet och saknar darfor,
affarsméssighet, marknadskompetens och hela den féretagsekonomiska biten. Det &r enligt
vara respondenter séallan som entreprendren gjort nagon riktig marknadsundersokning.
Entreprentrerna borjar ofta sélja sina produkter for sent, vilket gor att entreprendren inte alltid
forstar kundnyttan med innovationen. Den ideala situationen ar om kunderna kan vara
delaktiga i produktutvecklingen. Respondenterna tycker att som investerare ar det ar svart att

fa en uppfattning om affarsidén utan att ha varit i kontakt med marknaden.
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Management readiness: Foretagets ledning eller grundare bor ha tidigare erfarenhet av den
bransch eller marknad som foretaget skall agera pa. Ett starkt engagemang och erfarenhet i
utveckling av foretag ar ocksa viktigt. (Shepherd och Douglas, 2002) | var undersokning
framkommer det att investerarna géarna ser att det finns ett bakomliggande néatverk till
projektet. Det framkommer ocksa att entreprendren ofta saknar erfarenhet av branschen som
affarsidén bygger pa. Det ses ocksa som en klar férdel om nagon bakom idén har varit med att
starta ett foretag tidigare. Investerarna kréver ofta en styrelseposition for att forsakra sig om
inflytande.

5.3 Entreprendrens installning till eget kapital-finansiering

Att fa in kapital innebar ocksa nya agare, deldgandet ar karnan i riskkapitalisters affarsmodell
och héri vilar ocksa froet till manga missforstand. Manga entreprendrer betraktar namligen
nya &gare med misstdnksamhet, eftersom de ar radda for att forlora kontrollen Gver sitt foretag
och bli lurade pa sin &garandel. (Connect Sverige, 2000) Detta ar nagot som kan paverka
entreprendrens vilja att Gverhuvudtaget soka riskkapital och darmed ocksa foretagets
mojligheter att vaxa. Entreprenorens installning till nya dgare ar nagot av det forsta en

investerare kontrollerar i sin beddmning av entreprendren.

Investeraren kommer att vilja ha en storre andel av foretaget, for ett givet investeringsbelopp,
an vad entreprendren ar beredd att avsta. (Douglas och Shepherd, 1999) Det blir enligt vara
respondenter ofta meningsskiljaktigheter runt vérderingen av bolagen och hur stor andel
investeraren skall fa ta dver. Entreprendren kanner inte till vilka finansieringsmajligheter som
finns, de forstar inte kraven och forvantningar fran investerare. (HM Treasury, 2002) |
genomsnitt maste Venture Capital-foretaget forsakra sig om minst 25-30 procents avkastning
per ar, vilket innebér att en investerings varde atminstone skall femdubblas pa fem ar.
(Gladstone, 2000) Enligt vara respondenter har entreprendren svart for att gora en
marknadsmassig bedomning utav foretaget utan utgar fran den oftast véldigt goda feedback de

fatt i forskarkretsar.
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Problemet spés pa av att entreprendrer har en motvilja mot eget kapital-investeringar pa grund
av ovilja att dela 4gande och kontroll med en utomstaende investerare. (Mason och Harrison,
2002). Detta ar nagot som ocksa framkommer i var undersokning. Entreprendren har ofta
dalig forstaelse for hur riskkapitalister arbetar och varfor de maste ta en sa aktiv roll i
foretaget. Enligt vara respondenter &r entreprendrens installning till fragor som kontroll och
styrning en mycket vanlig orsak till varfor de skiljs at. En entreprenér maste, enligt vara
respondenter, ha formaga att inse sina egna brister, kunna ta rad och vara beredd pa att stiga at
sidan pa omraden han inte beharskar. Enligt var undersékning ar den vanligaste orsaken till
misstanksamhet en radsla for att tappa inflytande 6ver bolaget. Det finns ocksa ekonomiska
grunder till konflikterna men oftast bottnar konflikterna i entreprendrens starka kanslor for
hur det foretag han grundat skall styras. Daremot &r det ingen av intervjupersonerna i var
undersokning som tycker sig ha stott pa nagon radsla fran entreprendren pa att bli bestulen pa
sin idé eller som stott pa den omvanda moral hazard problematiken som enligt Berglund
(1998) existerar pa riskkapitalmarknaden.

5.4 Framstallningen av foretaget

Att kunna presentera sin affarsidé for olika typer av investerare dr en aspekt av att vara
investment ready da det kraver en forstaelse for vad en investerare letar efter i en investering
och vilka eventuella risker denne ser med investeringen. (Mason och Harrison, 2002) Detta
géller dels i affarsplanen och dels vid investeringstraffen. Den skrivna affarsplanen ar oftast
den forsta kontakten Venture Capital-foretaget kommer att ha med entreprendéren och hans
idé. (Nielsen, Gravenfors och Ristorp, 1993) Affarsplaner &r ibland inte investment ready pa
grund av att entreprendren inte bedomer risker, som kan stjélpa foretaget, pa ett korrekt sétt.
(Harding, 2002) Enligt vara respondenter ar det ofta som entreprendrerna inte presenterar ratt
typ av information och har inte tagit med riskerna forknippade med investeringen. En annan
vanlig brist i affarsplanerna ar att entreprendrerna ofta inte genomfért en konkurrensanalys.
Investerarna vill ha information om bade konkurrenters produkter och hot fran eventuella

substitutprodukter.
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Enligt respondenterna dr en viktig aspekt att kunna kondensera ner sin afférsidé till det
viktigaste, det visar pa forstaelse for foretagande och séljférmaga. Manga av de affarsplaner

som inkommer till riskkapitalisterna ar for utforliga och langa.

Investeraren vill fa sin forsta positiva kéansla for projektet bekraftat genom visat engagemang,
entusiasm och affarssinne fran entreprendrens sida. Det galler att forutse vilka investerarens
tvivel dr och eliminera dessa. Det racker inte med en bra idé, investerare kommer inte att
investera om de inte blir imponerade av entreprendren personligen. (Douglas, E and
Shepherd, D, 1999) Enligt var undersékning &r den muntliga presentationen viktig for beslutet
att investera. Entreprendren kommer att vara centralfiguren i forhandlingar om

samarbetsavtal, silja idén till kunder och anskaffa mer kapital fran andra investerare.

Nar budskapet inte nar fram behover det inte vara fel pa budskapet, utan problemet &r att det
inte har nagon mottagare da det inte &r anpassat efter vad mottagaren &r intresserad av just da.
(Ury, 1993) Enligt var undersokning fokuserar entreprendren for mycket pa tekniken i sin
presentation och redogor ofta for mycket i detalj om hur produkten fungerar och &r uppbyggd.
Nar entreprendéren och investeraren talar forbi varandra pa det héar viset kan det paverka
investerarens kanslor infor projektet. Man agerar annorlunda vid olika sinnestillstand, och det
krdavs god sjalvkdnnedom for att undvika detta. Detta kan till och med leda till en
kanslomassig blockering dar man later sig totalt styras av kanslorna. En riskfinansiars kanslor
for en entreprenor eller en situation kan avgdéra om projektet far pengar eller inte (William
Ury, 1993).

5.5 Risker och riskreducering

De riskreducerande strategier som finns ar ofta kopplade till foretag som redan kommit en bit
pa vagen i sin utveckling. Det gar dock att ta hansyn till en del av dem i affarsplanen som
skall spegla framtida utveckling. Okunskap &r en stor kalla till mortality risks, det vill sdga
risken for konkurs hos nya foretag. Denna okunskap kan delas upp pa tre omraden,

konsumenter, teknik/tillverkning och ledningen (Shepherd et al.2000).
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Det varierar vilka risker som anses som mest kritiska vid olika typer av projekt. Vid
investeringar i IT ar tekniken viktig och att konceptet verkligen haller. Vid andra typer av
investeringar ses okunskap hos ledningen/entreprendren som en storre riskfaktor. Overlag
visar studien att i de tidigaste faserna ar risken med ett projekt framfor allt forknippad med
ledningen/entreprendren och deras formagor. Att ha med personer i projektet som redan
tidigare startat foretag sénker investeringens risk avsevart. Personer med erfarenhet av

branschen &r ocksa viktigt for investerare.

Investerarna kraver ofta att entreprendren tagit nagon slags kundkontakt for att sanka
marknadsrisken. Det skall visas att det finns ett intresse hos kunderna och att den hér
tjansten/produkten ar nagot de ar beredda att betala for. Med acceptans av potentiella
anvandare visar foretaget att det ar kapabelt att tillfredstalla behov och 6nskemal pa en
marknad. Det framkommer att entreprendren oftast borjar sélja sin produkt for sent. Det ideala
ar om de potentiella kunderna &r delaktiga i produktutvecklingen. Investerarna tycker att det
ar svart att skapa sig en uppfattning om affarsidén utan nagon kontakt med den framtida

marknaden.

5.6 Skillnader mellan Venture Capital-foretag och affarsanglar

Afféarsanglar verkar samarbeta mer med och dra nytta av det férarbete som de statliga bolagen
Luab, ALMI och Nutek gor pa det har omradet. Dessa statliga foretag/organisationer ger
bland annat bidrag for att granska projektets/foretagets patent. Venture Capital-féretagen
verkar mer forlita sig pa statliga och ickestatliga foretagsutvecklare som till exempel
Teknopol och Virtual Businesshouse eller ta vid efter en affarsangel tagit hand om de forsta
stegen. Venture Capital-foretagen upplever oftare vérderingen av bolaget och rena
finansieringsfragor som ett problem an vad affarsanglarna gor. Informella riskkapitalister
tycks fasta storre vikt vid ledarskapet medan institutionella riskkapitalister framst betonar
marknaden och produktens etablering pa marknaden. (Landstrom, 1997) Venture Capital-
foretagen ar inriktade pa att entreprendren skall vara beredd pa att stiga at sidan och inse sina
begransningar pa det foretagsekonomiska planet av projektet. Affarsanglarna i var
undersokning sager sig hellre leta efter sjalvstandiga entreprendrer sa att projektet blir mer

sjalvgaende. Det informella riskkapitalet arbetar med mindre reglerade aktieavtal och kan
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darfor inte paverka projektet/foretaget i samma utstrackning som Venture Capital-foretagen

efter det att investeringen ar gjord. (Landstrom, 1997)
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6 SLUTDISKUSSION

| detta kapitel kommer vi att summera och mer fritt diskutera resultatet av var analys. Vi
avser att besvara de fragestallningar vi hade nar vi borjade arbetet med den héar uppsatsen
och aven presentera vara forslag till vidare forskning. Vi har delat in det har kapitlet efter

vara tre olika delsyften.
6.1 Summering och diskussion

Da var studie endast omfattar en del av de verksamma Venture Capital-foretag, affarsanglar
och affarsutvecklare kan man inte dra nagra generella slutsatser av studien. For att kunna gora
detta maste man undersoka betydligt fler foretag. Ur analysavsnittet kan vi atminstone dra en

del slutsatser vilka vi diskuterar nedan.

6.1.1 Saddinvesteringar i Sverige

Uppfattningen vi fatt under undersokningens gang &r att det saknas kapital till de tidiga
faserna. Enligt svaren vi fatt i var undersokning anser riskkapitalisterna sjalva att den svenska
Venture Capital-marknaden fungerar relativt bra i sin helhet men att det ar valdigt svart for
entreprendrer att fa saddkapital. Den framsta anledningen enligt var undersokning &r att
Venture Capital-foretagen inte investerar i de tidiga faserna. Saddinvesteringar kraver for
mycket engagemang bade fore och efter investeringen. Venture Capital-foretagen foredrar att
satsa i farre men storre projekt, vilka oftast inte finns i de tidiga faserna. Det ar ocksa valdigt
stora risker forknippade med tidiga faser. Gar de istallet in i senare faser har
investeringsobjektet haft mojlighet att undanrdja vissa risker och kanske &ven testat

marknadspotentialen.

Affarsanglarna, som oftast investerar mindre summor, ar hanvisade till de tidiga faserna da de
ar mindre kapitalkravande. Aven affarsianglarna upplever det som en riskfylld marknad
eftersom det blivit besvérligare att gora exit. En del av detta &r en foljd av att Venture Capital-

foretagen inte intresserar sig for fasen efter sadd och darfor inte gar in med pengar nar
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affarsanglarna vill gora exit. Det verkar som att affarsanglar &r battre lampade att investera i
de tidiga faserna eftersom de kan lagga ner mer tid pa varje projekt. Det personliga
engagemanget som skapas da affarsanglar satsar eget kapital ar ocksa en god forutsattning for
de tidiga faserna. En affarsangels medverkan sétter en kvalitetsstimpel pa projektet som gor
det lattare for foretaget att fa kapital fran andra hall.

Det forefaller som att de investerare som gar in i tidiga faser staller hogre krav pa
entreprendrer an for nagra ar sedan da det idag ar sa svart att fa finansiering i tidiga faser.
Utvarderingsperioden har blivit mycket langre och dven om investerarna verkar véldigt
intresserade kan forhandlingarna nar som helst under resans gang bryta samman. Det kan
darfor vara en god idé att entreprendren soker finansiering pa andra hall aven nar han fatt

kontakt med en investerare. Detta skulle ocksa kunna ¢ka entreprendrens forhandlingsstyrka.

Vara respondenter ar dverens om att staten borde ta ett storre ansvar for projekt och bolag
som befinner sig i saddfasen. De affarsutvecklare vi pratat med ar alla statliga eller delvis
statliga. De gor ett stort jobb och hjélper entreprendrer och deras projekt att bli investment
ready. Vi far dock intrycket att det &r svart att driva denna typ av foretag med ett privat
foretags vinstkrav, det verkar kravas nagon form av statlig inblandning for att det ska vara
mojligt. Att dessa affarsutvecklare inte har nagot vinstkrav eller atminstone lika hoga sadana
verkar ocksa skapa ett bra fortroende mellan entreprendr och affarsutvecklare som nog skulle
vara svart annars. De senaste arens vacklande konjunktur ar sakert ocksa en bidragande orsak
till det laga antalet investeringar i saddfasen. Riskkapital-investeringar forefaller vara valdigt
konjunkturkansliga och vid en ytterligare aterhamtning i ekonomin skulle kanske riskkapitalet

aterigen soka sig till de tidiga faserna som det gjorde vid den forra hdgkonjunkturen.

6.1.2 Investeringspropaerna och entreprendrerna

Vi har inte kunnat faststalla en niva som foretaget ska ha uppnatt innan de anses vara
investment ready, det verkar variera valdigt mycket fran bransch och investerare. Vi har dock
kunnat se vissa krav de verkar stalla och var de lagger tyngdpunkten vid sin beddémning.
Investerarna kréver oftast inte att entreprentren sjalv skall ha byggt prototyper och testat
produkten. Det &r oftast inte heller mojligt da det kraver mycket kapital. Om investerarna far

fortroende for entreprendren litar de ocksa pa att tekniken fungerar. Av de olika typer av
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readiness som vi presenterar i litteraturgenomgangen verkar market- och management
readiness vara viktigast. Ett vanligt fel entreprendrer gor &r att de borjar sélja sin produkt for
sent. Manga entreprenorer utvecklar produkten helt fardig innan de tar kontakt med
marknaden. Med en for sen kundkontakt ar det svart for bade entreprendren sjalv och
investeraren att se méjligheterna med innovationen. Overlag anser vara respondenter darfor
att entreprendren sjdlv  skall ha testat marknadens reaktioner och  gjort
marknadsundersokningar. Vid investeringar i saddfasen ar grundaren eller grundarna till
foretaget véldigt viktiga for foretagets dverlevnad. Nar det galler management readiness ser
investerarna helst att ndgon av de engagerade i bolaget har bakgrund av den tilltankta
branschen eller startat foretag tidigare. En bra kombination skulle nog vara att ha unga

visiondra entreprendrer och kanske en VD med industrierfarenhet.

Det blir ofta konflikter nar entreprendren skall slappa ifran sig en del av &dgandet i sitt bolag.
Det ar naturligt att det rader meningsskiljaktigheter runt vardering och tilldelning av andelar
da detta samtidigt ar en forhandling men det ar ett problem om det leder till att ndgon av
parterna drar sig ur. Investerarna upplever det som att manga entreprendrer har en relativt
dalig uppfattning om hur riskkapitalister arbetar. De har inte riktigt forstaelse for hur stor risk
en investering i saddfasen innebar. De har ocksa svart for att bedoma sin affarsidé pa
ekonomiska grunder. Den vanligaste orsaken till konflikter forefaller vara styrningen av

bolaget.

Det finns klara brister i manga av de investeringspropaer som inkommer till investerarna.
Manga éar alldeles for utforliga och detaljrika och lyfter inte fram de delar som kan ténkas
intressera en finansidr. Ofta fokuserar entreprendrer bade i affarsplanen och i eventuella
muntliga presentationer for mycket pa tekniken. Ofta har det inte heller gjorts
konkurrensanalyser. Enligt de investerarna vi har talat med &r det viktigt att affarsplanen
redogor for bade mojligheter och risker. Om riskerna med projektet inte ar analyserade och
presenterade kan det leda till en slags adverse selection-problem dér investeraren kraver hogre
kompensation &n vad entreprendren anser vara motiverat. Enligt var undersokning reagerar
investerare valdigt negativt pa orealistiska antaganden i bolagets kalkyler och forvantningar

pa framtida utveckling.
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6.1.3 Skillnader mellan Affarséanglar och Venture Capital

Vi tycker oss kunna se att det oftare blir konflikter rérande de finansiella fragorna mellan
entreprendr och Venture Capital-féretag &n mellan entreprendr och affarsangel. En forklaring
till detta kan vara att Venture Capital-foretagen ofta har en foretagspolicy, traditioner och
rutiner runt avtalsskrivande som kan upplevas som stétande for en del av entreprendrerna.
Affarsanglar har storre mojlighet att skraddarsy finansiella 16sningar och kan kanske darmed
undvika en del av problemen pa det hir omradet. Overhuvudtaget verkar affirsanglarna fasta
storre vikt vid entreprendren och hans formaga och majligheten for affarsangeln att kunna
komplettera den hér personen. Nar ett Venture Capital-foretag bedomer om ett foretag ar
investment ready ar de mer installda pa att entreprendren kan tekniken val och sedan skoter de
den foretagsekonomiska delen. De verkar ocksa anse att kvalitén pad produkten och

marknadspotentialen &r viktigare &n vad en affarsangel gor.

Avslutningsvis anser vi att det ar viktigt att &ven entreprendren utvarderar investeraren under
forhandlingarna. Ett foretag i saddfasen behover valdigt mycket mer &n bara kapital.
Entreprenoren kan fa svar pa manga fragor bara genom att studera Venture Capital-foretagets
broschyrer, hemsida och genom att se dver hur deras portfolj ser ut. Det kan vara en god idé
att ta kontakt med entreprendrer som samarbetat med investeraren tidigare for att kontrollera
hans track-record.
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6.2 Forslag till vidareforskning

Under arbetets gang har vi upptackt flera fragestallningar som kunde vara intressanta for

framtida forskning. Investment ready &r ett aktuellt &mne som bor intressera manga.
e Undersoka hur entreprendrerna upplever saddinvesteringar och vad de anser om att
vara investment ready.

e Ga djupare in pa investerarnas eventuella motvilja mot extern finansiering genom att

intervjua entreprendrer i projekt som havererat.
e FOlja en investering i detalj, ser verkligheten ut som teorin?

e Bor staten satsa mer pengar for att driva pa utvecklingen av nyféretagandet?
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Elektroniska kallor:

www.almi.se

WWW.corecompetence.se

www.industrifonden.se

www.lumitec.se

www.lu.se/ind-liaison/luab/index.html

www.mhusinvest.se
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Muntliga kallor:

Hakan Nelson, Malmohus Invest
Marcus Skarback, Teknoseed

Lennart Gustafson, Industrifonden
Patric Sjostrom, Lumitec

Intervju med Jonas Edelsward, Teknopol
Peter Sigsjo, Position Skane

Goran Lundkvist, Almi Foretagspartner Skane
Nicholas Jacobsson, LUAB

Robert Wahren

Kaj Vareman

Claes Kinell

Mats Johansson
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INTERVJUGUIDE

e Forst en allméan genomgang om respondenten
Foljande teman anvandes sen som diskussionsunderlag:
e Svenska Venture Capital-marknaden

o Utvecklingen de senaste aren

Utbudet av idéer och kapital

Investment ready

0 Risker

Entreprendren
o0 Vad behdver entreprendren mest hjalp med
o Diskussion kring teknologi, marketing och management

o Konflikter

Affarsplanen
o Utformning

O Brister

Vérdering
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