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1 Inledning

Grunden till foljande uppsats lades redan under arbetet med var forra uppsats dar vi
under sokte vilka metoder som venture capitalféretag anvander for att utvardera sina
potentiella investeringsobjekt. Nar nu den hér uppsatsen borjade planeras tyckte vi
att vi borde anvanda vara tidigare kunskaper pa nagot sitt. Darfor foll det sig ganska
naturligt att fortsétta pa den inslagna vagen, men att anda titta pa en annan typ av
riskkapitalinvesterare. Som synes i bilden nedan finns det ett antal olika typer av
riskkapital. Valet foll p& corporate venturing och narmare bestamt pa att jamfora
investeringsprocessen inom corporate venturing med investeringsprocessen inom
venture capital. | foljande kapitel kommer vi att gora en genomgang av de bada
begrepp, det vill séga corporate venturing och venture capital, som ligger till grund
for uppsatsen. Vi kommer att titta pa hur de har utvecklats och vad de egentligen
innebar.

RISKKAPITAL

Andra
riskkapitalinvestering
artex nyemissioner

pad borsen
Corporate Venturing Andrainvesteringar |
Investeringar ickenoterade foretag

Schematisk bild 6ver indelning av riskkapital

Private Equity
Investeringar |
onoterade foretag

Venture Capital
Investeringar

1.1 Bakgrund

Corporate venturing
Corporate venturing, innebdrande att ett storforetag (foretag som inte har

riskkapitalinvesteringar som karnverksamhet) forser entreprendrer med riskkapital,
fick sin forsta storhetstid i slutet av 1960-talet, som ett sétt for de stora amerikanska
foretagen att fa en kontaktyta mot nya teknologier. Foretagen ville daven premiera
intraprendrskap, entreprendrskap inom foretaget, samtidigt som de externa
entreprendrerna kunde fokusera pa att utveckla sina projekt med stod av investerarens



finansiella, legala och tekniska support. Enligt Gompers & Lerner' hade s& manga
som 25 % av de 500 storsta borsforetagen i USA aktiviteter av den har typen under
1960 - talet.

Corporate Venturing har sin ursprung i 12 % av riskkapital- Den kraftiga borsnedgéngen
USA under slutet av 60-talet allt eftersom investeringar gors paverkar Corporate Venturing
storforetagen ville ta del av nya teknologier via Corporate Venturing investeringar negativt
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Den vikande konjukturen ledde Investeringarna okar kraftigt IT och den snabba teknikutvecklingen
till att manga Corporate Venturing pga 6kad diversifiering och gjorde att storforetagens
avdelningar lades ned skattelattnader pa kapitalinkomster investeringar 6kade kraftigt

Ett par & in pa 1970-talet rasade sd avkastningen pa corporate venturing pa grund av
vikande konjunktur, vilket i forlangningen ledde till att merparten av programmen
lades ned. Begreppets nasta storhetstid kom forst en bit in pa 1980-talet som ett
uttryck for att foretagen allt mer ville diversifiera sin verksamhet. Dettai kombination
med skattel sttnader pa kapitalinkomster, gjorde att pengar strommade in till corporate
venturing investeringarna. 1986 gjordes s manga som 12 % av de totaa
riskkapitalinvesteringarna av corporate venturinginvesterarna.”

Under andra halvan av 1990-talet blev det sa aterigen populart med corporate
venturing. Den hér gangen gjordes stdrre investeringar an nagon gang forut, bade i
absoluta och i relativa termer. Under decenniumets sex sista & skedde en fordubbling
av antalet investeringar mellan varje enskilt &. Aven antalet foretag som var aktiva
inom corporate venturing Okade vésentligt i varlden. 1996 fanns det 43 stycken
branschaktiva storféretag inom corporate venturing. Detta ska jamféras med siffran
312 storféretag som var aktiva under & 2000.> Under samma tidsperiod 6kade
kapitalmassan for investeringar i Europa frén EUR 0,3 Mdr till EUR 4,8 Mdr*. Idag
ligger manga corporate venturingprojekt i Sverige pa is. Detta anser vi till stor del
beror pa den daliga borsutvecklingen samt bolagens daliga resultat. De daliga
resultaten gor att storféretagen drar ned sinainvesteringar.

! Maula“Corporate Venture capital and the value-added for technology based new firms’ 2001 s.23
2 Maula “ Corporate Venture capital and the value-added for technology based new firms’ 2001 s.24
% DI Napoli & Janzon " Corporate Venturing” September 2001 s.7



Venture Capital
Venture capital borjade bli kant i Sverige forst under senare halvan av guttiotalet.

Begreppet vaxte fram som ett svar pa de behov som fanns av att 6ka agarkapitalet i
manga mindre foretag. Den hér typen av investeringar fanns bade inom den privata
och den offentliga sektorn, i det senare framst i form av statlig hjap till sma,
nystartade foretag med idéer och visioner, men som saknade riskkapital. Dessférinnan
hade den har typen av riskkapital funnits sedan nagra ar efter andra varldskriget i
USA. Foreteelsen blev pétaglig i Sverige forst under borjan av 1980-talet, da ett
trettiotal venture capital bolag och statliga fonder dok upp som aktérer pa marknaden.
Som underliggande stimulans fungerade de Okade exitméjligheter som genom
bildandet av en lista for smabolag pa Stockholmsbhorsen, den sa kallade OTC-listan
1982, samt decenniets borsuppgang blivit méjliga. Under senare delen av 1980-talet
kom dock marknaden att stagnera, mycket pa grund av att kapitalet gick till
fastighetsmarknaden. Pa detta foljde en bankkris och en mycket svag
konjunkturutveckling, vilket &ven detta bidrog till den stagnation som féljde. °

Fenomenet véxer i Sverige
mestadels genom statligt kapital ~ Venture capitalmarkanden stagnerar Venture capitalbolagen 6kar kraftigt pga

for att 16sa regionala kriser och eftersom kapitalet gar kraftig borsuppgang, 6kad sparande
tillvéxtbolagens solididetsproblem till fastighetsmarknaden och storre exit mojligheter
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Kraftigt borsnedgang

Okade exit mojligheter genom paverkar venture capital negativt

bildadet av OTC-listan

Bankkris och Iagkonjuktur som féljd under
resten av forsta halvan av 90-talet bidrog
till samre forutsattningar for venture capital

Venture capital har
sitt ursprung i USA
efter andra vérldskriget

Under andra halvan av 90-talet, har dock antalet venture capitalbolag dter ckat. Detta
till foljd av en kraftig borsuppgang foranledd av ett okat sparande i aktier samt en
okning av pensionsfonders alokering av kapital till venture capital bolag. Dessutom
fanns det da flera alternativ till att avyttra sina investeringsobjekt, bland annat genom
fler borslistor och ett okat intresse fran utlandska foretag att kOpa svenska
spjutspetsforetag. Dessutom fick investerarna, tack vare den hoga varderingen pa

“ DI Napoli & Janzon " Corporate Venturing” September 2001 s.7
> Svenska Ri skkapital foreningens medlemsmatrikel 2001-2002 s.14



borsen, forhallandevis bra avkastning vid en borsintroduktion. Allt detta sammantaget
gjorde att klimatet for venture capital bolag blev gynnsammare.

De senaste arens utveckling pa vérldens borser, har naturligtvis ocksa paverkat
venture capital marknaderna. Detta mérks pa investerarnas exits déar den vanligaste
typen var forséljning till industriella kdpare. Dessutom har 70 % av bolagen inte gjort
n&gon exit under fjarde kvartalet 2001°. Venture capitalbolagen & positiva infér
framtiden och tror pa dkade investeringar infér 2002. De allra senaste siffrorna fran
fjarde kvartalet 2001 (tredje kvartalet 2001) visar pa ett trendbrott fran det tidigare
kvartalet eftersom det investerade kapitalet har okat till 3629 (935) MSEK fordelat pa
142 (122) investeringar. 60 % av dessa investeringar & foljdinvesteringar pa
existerande portfoljforetag, resterande 40 % &r nyinvesteringar.’

Den ddliga utvecklingen pa vérldens borser de senaste aren har inte enbart haft en
negativ effekt pa viljan att investera, utan har d&ven medfort en positiv bieffekt.
Namligen den att investeringarna nu varderas |agre, vilket naturligtvis & gynnsamt for
venture capitalbolagen. Just varderingen pa foretagen & for venture capitalbolagen en
vasentlig fréga, varfor det rédande konjunkturlaget till valdigt stor del ses som positivt
ur deras synvinkel.

Sverige & som nation relativt sett valdigt duktiga pa att gora den héar typen av
investeringar. En undersokning gjord av Ohrlings Price Waterhouse Coopers i
samarbete med Svenska Riskkapitalforeningen under 2000, visar att Sverige vid den
hér tidpunkten var nast storst i Europa pa att investera riskkapital, métt i procent av
BNP®,

1.2 Avgransningar

Vi har valt att gora var undersokning hos foretag som arbetar med den typ av
corporate venturing som skiljer sig fran traditionellt venture capital. Med detta menar
vi att vi forsokt att |agga tonvikten i undersokningen pa de strategiska aspekterna med
corporate venturinginvesteringarna.

® Riskkapitalbolagens aktiviteter: Fjarde kvartalet 2001 s.5
" Riskkapitalbolagens aktiviteter: Fjarde kvartalet 2001 s.5
8 Svenska Ri skkapital foreningens medlemsmatrikel 2001-2002 s.14



Vidare har vi valt att gora var jamforelse genom hela processen fran forsta
kontaktstadiet till exit. Alternativet skulle kunna vara att véja ut en vasentlig del av
processen for att kunna géra en djupare jamforelse, men eftersom vi inte lyckats hitta
nagon egentlig tidigare forskning pa omrédet anser vi att en évergripande jamforelse
kommer att ge ett béttre bidrag till forskningen.

1.3 Problemdiskussion

Efter att ha analyserat corporate venturing lite narmare, framst genom att begrunda
vetenskapliga artiklar, har vi kommit fram till att det annu inte finns ett brett urval av
vetenskapliga understkningar som analyserar detta omrade. | den litteratur som vi har
stott pa uppfattas investeringsprocessen for corporate venturing vara identisk med
investeringsprocessen for venture capital.

Forklaringar till varfor processerna fram till nu behandlas som identiska &r svart att
spekulerai, men vi tror att en del av forklaringen kan liggai att manga storforetag har
dotterbolag/enheter som gor rena venture capitalinvesteringar, vilket &t kan forvaxlas
med corporate venturing verksamhet.

Detta vackte var uppmarksamhet och skepsis, kan det verkligen vara sa att corporate
venturing investeringsprocess ar identisk med venture capital investeringsprocess? Vi
tanker darfor ga vidare med denna fundering och i var uppsats férsoka besvara foljande
fraga

Finns det nagra skillnader och i sa fall vilka, mellan investeringsprocessen for
cor porate venturing och investeringsprocessen for venture capital ?

1.4 Syfte

Syftet med var uppsats & att identifiera skillnader mellan investeringsprocessen for
venture capital och corporate venturing. For att kunna gbra detta avser vi forst att gora
en empirisk beskrivning av investeringsprocessen for corporate venturing samt en
teoretisk beskrivning av investeringsprocessen for venture capital. Slutligen kommer
vi att forsoka forklara de skillnader som vi anser vara vasentliga.



1.5 Definitioner

Corporate venturing

Corporate venturing innebér, till skillnad frén venture capital, att det & stora foretag
som star bakom investeringarna. Investeringarna sker liksom vid venture capital, i
sma foretag och med ett uttalat ma om att vara en minoritetsagare. Investerarna har
tre strategier att vélja mellan: A) att skapa ett finansiellt varde B) att skapa ett
strategiskt varde C) en balansgang mellan de tva ovan sagda. Den finansiella strategin
anvander sig av samma affarsmodell som traditionellt venture capital. Den andra
strategin bestdr i att skapa strategiska varden for foretaget utifran foljande parametrar °

e MJgjlighet att tadel av nyateknologier

e Tillgang till nyamarknader

e Nya produkter till foretagets etablerade distributionskanaler
e Utvecklanya afféarsforbindel ser

e Externaliseraforsknings- och utvecklingsfunktionen

e Garanteraforetagets kdrnkompetenser

e Stimuleraintraprendrskap

| Janzon & Di Napolis undersokning™® hévdar forfattarna att de féretag som ingéit i
deras undersbkning och som har strategiska varden som mal anvander sina
investeringar framst som ett vaxthus och som en verkstad for att skapa framtida
karnverksamheter.

Venture capital

Begreppet Venture Capita har lite olika betydelse beroende pa vart i varlden som vi
befinner oss. Exempelvis uppfattas begreppet venture capital i USA som investeringar
i hogteknologiska bolag, medan begreppet pa vissa hall i varlden avgransas till att
handla om alla onoterade foretag. For det forsta sa ska investeringen skei ett foretag
som inte & noterat pd& nagon publik lista* Agandet ska inte endast handla om en
finansiell investering, utan aen om ett aktivt &garengagemang. Dessutom &
investeringen tidsbegransad, det vill sdga man uttalar klart att man kommer att avyttra
sin dgarandel, da tiden kan anses mogen for detta, egentligen da ett mervéarde skapats.

® Maula“ Corporate Venture capital and the value-added for technology based new firms’ 2001 s.27
19 Bi Napoli & Janzon, Corporate Venturing. S. 30
! Svenska Riskkapital féreningens medlemsmatrikel 2001-2002 s.22



Om vi tittar lite n&rmare pa vad det egentligen & som skiljer venture capital fran
investment bolag, sa har vi listat ett antal punkter nedan:
o Agarkapital, det vill saga kapital tillskjutet av bolagets &gare.

e Minoritetskapital, investeraren har inte som avsikt att kdpa in sig med nagon
majoritetspost, utan véljer att enbart agera som minoritetsagare.

e Tillfdlig partner, ett venture capital bolag har vanligen for avsikt att behdlla
sitt &gande under vanligen 3-7 &r.

Aktivt &gande, genom ett &gande av den hér typen vill man inte enbart tillfora
kapital, utan &ven i viss man tillféra den kompetens som i manga avseenden
kanskeinte finnsi den hér typen av relativt sma nystartade foretag.

I nvesteringspr ocess

Véa definition pa investeringsprocessen & att begreppet innefattar  hela
investeringsforloppet, fran forsta kontakt mellan entreprendr och investerare till och
med det att en exit skett.

1.6 Disposition

| Inledning Har gar vi igenom vilka frégor uppsatsen kommer att
behandla, samt gor en genomgang av uppsatsens centrala
begrepp och dess bakgrund.

Il Metod Metodkapitlet & en genomgang av vart tillvagagangsséitt. Vi

ger aven en bakgrund till varaval av metoder

1l Teori Vi gor har en genomgang av den litteratur som finns pa
omradet corporate venturing. Vidare g&r vi igenom olika
teorier kring hur investeringsprocessen for venture capital ser
ut. Vi avslutar kapitlet med var egen referensram.

IV Empiri Har gor vi en genomgang av hur investeringsprocessen ser ut
pavart falforetag, Volvo Technology Transfer.

V Analys | det har kapitlet gor vi jamforelser mellan vér teori och
empiri, samt belyser avvikelser mellan dessa. Vi ger aven
forklaringar till de avvikelser som finns.

VI Slutsatser Slutligen gér vi en sammanfattning och drar slutsatser om
uppsatsen bidrag.
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2. Metod

| foljande kapitel redogér vi for de metoder och tillvagagangssatt som vi anvant oss
av i var undersokning. Vi diskuterar varfor vi gjort somvi gjort och varfor vi valt bort
alternativa vagar. Vi gor dven en genomgang av hur analysdelen &r uppbyggd och
varfor vi valt att utforma den pa just det satt somvi har gjort. Sutligen forsoker vi se
kritiskt pa oss galva, pa vara kallor och pa vart tillvagagangssatt, for att visa pa att
Vi gjort sa objektiva 6vervaganden somvi anser ha varit mojliga.

2.1 Introduktion

Det som fick oss att vélja just detta amnesomrade var att vi, som vi namnt innan,
tyckte oss ha ganska bra grepp om hur investeringsprocessen for venture capital ar
uppbyggd. Detta gjorde naturligtvis att vi hade en bra grund att sta pd, men ocksa att
vi var lite "fargade’ av hur en investeringsprocess "bor” se ut. Vi har dock forsokt att
genom hela vért arbete hadlla oss s objektiva som mgjligt och forsokt att ha viss
distanstill &mnet.

Vér studie ar en fallstudie av VTT och dess investeringsprocess. Studien kan ses som
representativ for corporate venturingbranschen i frdga om de begreppsméssiga
dutsatserna. Vi har dock varit forsiktiga med att dra slutsatser som &r representativa
for helabranschen, utifrén de parametrar som &r foretagsspecifikafor VTT.

Véart arbete har liksom i manga andra uppsatser varit mycket beroende av
tidsperspektivet. Allt eftersom tiden gatt och vi fétt mer och mer kunskaper om
corporate venturing, har vi fétt fler och fler tips och idéer kring vilken information
som &r relevant och var vi kunnat hittaden. Vi har dock genom hela processen haft all
tillkommande information i &anke och hela tiden forsokt att ga tillbaka och forbéattra
vart tidigare arbete alt eftersom nytt material dykt upp.

2.2 Angreppssatt

Nedan foljer en genomgang 6ver de olika tillvagagangssatt och metoder som vi anser
skulle kunna vara aktuella vid den typen av undersdkningar, samt vissa motivationer
till vara val.

11



2.2.1 Perspektiv

| begreppet perspektiv kan man naturligtvis tolkain en hel del olika saker. Som vi ser
det, géller det for oss, fragan om vems dgon som vi egentligen gor var betraktelse
eller undersokning om man sa vill, genom. Det som ter sig mest naturligt och som
naturligtvis ger den bastainblicken i hur processen egentligen genomfors, &r foretagen
som sysslar med corporate venturing, eller egentligen personerna som arbetar med
detsamma. Darfor har vi i en ganskatidig fas av vart arbete tagit kontakt med ett antal
tankbara intervjuobjekt.

Vi har gjort en kvalitativ studie pa Volvo Technology Transfer (VTT) for att kunna
undersoka deras investeringsprocess skiljer sig fran var teoretiska investeringsprocess
for venture capital. Genom att intervjua VTT:s personal och tadel av internt material
har vi ssmmanstéllt en representativ investeringsprocess for VTT. Det & sedan denna
som vi utgatt fran i var undersokning. Vidare har vi gjort en teoretisk genomgang av
hur investeringsprocessen for venture capitalbranschen ser ut. Utifran denna har vi
sedan sammanstéllit en egen referensram som vi anvant for att strukturera och
analyserajamforel sen.

Ett aternativt perspektiv som skulle kunna vara relevant i vart arbete & de
entreprendrer som ar objekt for investeringarna. Aven om dessa inte har inblick i hur
processen fungerar, finns det sdkert vissa intressanta och relevanta infallsvinklar som
skulle kunna tillforas om vi hade valt att &en genomfora en eller nagra intervjuer
med dessa. Vi har dock valt att inte arbeta med den hér sidan eftersom vi ansett att det
inte finns nagra egentliga belagg for att just den process som vi undersoker skulle
komma att béttre belysas av den hér typen av intervjuer.

2.2.2 Kvantitativ och kvalitativ metod

For oss har valet mellan kvalitativt och kvantitativt angreppssatt varit relativt
séavklart. Vart syfte med undersokningen &ar att beskriva en process for att kunna
jamfora den med en annan process. Vi anser darfor att mest lampliga séttet att
anvanda &r ett kvalitativt angreppssétt. Motivet till att detta & det mest |ampliga
angreppssattet ar att bristen patidigare studier gjort att vi inte haft nagon beskrivning
over hur processen ser ut och darfor rimligtvis inte kunna konstruera nagot
kvantitativt undersokningsmaterial. Vi skulle kunnat utga fran investeringsprocessen
for venture capital, men vi tror att vi da inte skulle kunnat fanga de grundlaggande
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skillnaderna eftersom fragorna varit stéllda med en annan process som bakgrund. Pa
sa sétt finns risken att vi skulle fa svar som visade pa vilka parametrar som corporate
venturing inte anvander sig av. Da hade vi dock inte fatt svar pa vilka parametrar som
corporate venturing anvander men som inte anvands av venture capital.

Vi har dock valt att genomféraintervjuer med olika nyckel personer pAVTT. Detta har
gett oss den djupgaende bild av foretaget och dess investeringsprocess som vi velat
ha. Genom att vi anvant oss av |0st strukturerade intervjuformulé har vi kunnat
fordjupa och utveckla just de fragor vi ansett vara relevanta.

Fordelen med den kvalitativa typen av undersokning &r att den ger en nérmare kontakt
med intervjupersonerna, vilket gor att man pa ett enkelt sitt kan fa sina vidare
funderingar kompletterade allteftersom arbetet fortskrider. Som intervjuare har man
dessutom mojlighet att fordjupa sina fragor och pd sa sitt fa djupare och
forhoppningsvis mer relevanta svar. Risken finns dock att man som intervjuare stéller
fragorna pa ett ledande sétt, vilket vi dock genom processen varit medvetna om, och
darfor i mest mojliga man forsokt att undvika.

Vilka & da skillnaderna mellan angreppssétten och vilka dvervaganden & det som vi
gjort och som lett fram till vart val? Enligt Holme och Solvang™ finns det ett antal
viktiga skillnader mellan metoderna. Kvantitativ metod |ampar sig framst for bred
forskning det vill siga da héansyn tas till variationen i de olika
undersokningsenheterna. Det som &r intressant i den hér typen av forskning ar det
genomsnittliga, gemensamma eller representativa. Rent praktiskt ar det viktigt att
anvanda sig av systematiska och strukturerade observationer. Syftet & vanligen att
beskriva eller forklara en foreteel se.

Kvalitativ metod daremot stravar framst efter att dterge variationen i det aktuella
forskningsobjektet. Fokus vid den har typen av forskning ligger till skillnad fran ovan
pa att f& mycket detaljerad information om ett fatal undersokningsenheter. Intressant
da forskningen bedrivs pa detta sitt & det siregna, unika eller det avvikande i just
dessa forskningsobjekt. Rent praktiskt anvander forskaren vanligen nagon form av
intervjumall utan fasta fragor eller svarsalternativ. Syftet & att upptacka olika former
av sammanhang och strukturer, samt att beskriva och forsta dessa.

2 Holme & Solvang, Forskningsmetodik s. 78
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2.2.3 Insamling av sekundardata

Grunden for vér understkning & beroende av att vi har tillgang till relevant material,
framfor alt i fréga om hur investeringsprocessen for venture capital ser ut. For att fa
tillgang till basta mojliga material borjade vi redan i ett tidigt skede att stka och
bestdlla material fran olika bibliotek och hogskolor runt om i landet och i norden. Mot
bakgrund av att vi undersokt ett liknande &mne tidigare, anser vi att vi haft ganska god
formaga att kunna sovra i och vélja ut "rétt” material. De kélor som framst star till
buds da det galler insamling av den hér typen av material & olika databaser. Vi har
anvant oss huvudsakligen av databaser innehdllande branschtidskrifter, men &ven
universitetets databaser dér ett stort utbud av vetenskapliga artiklar stér att finna.
Slutligen har vi fatt en hel del hjdp fran vara intervjupersoner, som i sin tur har tipsat
0SS OM hamn pa personer runt om i Europa som bedriver forskning pa det aktuella
omradet.

Problemen har dock varit mer markanta da vi sokt efter forskning kring
investeringsprocessen for corporate venturing. Den litteratur som finns & i sin
karaktar ganska 6vergripande och i manga fall relativt svartillganglig. De bocker och
artiklar som vi trots alt tagit del av, har dock inte i nagon stdrre utstréackning
behandlat just det omrade som vi varit intresserade av, utan i manga fall istéllet varit
av mer generell karaktér. Den litteratur som vi trots alt anvant oss av & av
vetenskaplig natur och sdledes & inslaget av facklitteratur i var undersdkning ringa.
Vi har dessutom fatt en hel del hjdlp fran véar handledare med att finna relevant
sekundért material.

2.2.4 Insamling av primérdata

Den storsta stétestenen genom hela vart uppsatsarbete har varit att fa access till de fa
svenska foretag som arbetar med corporate venturing. Vi har varit i kontakt med alla
de tjugo storsta foretagen i Sverige utan att fai princip ndgot enda positivt svar. Pa
manga foretag finns det corporate venturingverksamhet, men den ligger i manga fall
pais. Var teori &r att dettai mangt och mycket &r beroende av den |agkonjunktur som
vi for nérvarande befinner oss i. Riskkapitalinvesteringar & helt enkelt inte lika
attraktiva, med tanke pa dagens marknadsutveckling. Att gora nagon form av selektivt
urva har med tanke pa hur fa foretag som &r aktuella, inte varit aktuellt. Istéllet har vi
varit hanvisade till att forsoka fa sd mycket information som varit majligt fran de
kéllor som varit villiga att hjalpa oss. Det foretag som slutligen stéllde upp och var
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villiga att hjépa oss var Volvo Technology Transfer i Goteborg. Dessa har dock varit
hjapsamma och vi har fatt méjlighet att grava oss djupt i deras verksamhet.

2.2.5Val av intervjupersoner

| fraga om valet av intervjupersoner har vi altsa varit hanvisade att koncentrera oss pa
VTT. VTT bestér av §u personer varav vi ansdg fem vara aktuella att intervjua for var
undersoknings skull. Detta eftersom vi inte anser att sekreterarna kunnat bidra med
relevant material till var undersokning. Vi borjade darfor med att gora en personlig
intervju med VD Anders Brannstrom, for att fa en dvergripande bild 6ver VTT:s
verksamhet, ma och strategier. Han gav oss &en en genomgang av hur VTT:s
investeringsprocess ser ut. Efter det har vi @en gjort telefonintervjuer med Bjorn
Westman, som &r analytiker, Ulrika Nilsson som & ekonomichef och Stig Fagerstahl
som & investment manager pa VTT for att fa en mer detajerad bild av hur
investeringsprocessen egentligen gar till. Andytikerna & de personer som gor det
forsta urvalet bland investeringsforslagen som kommer in och det var darfor intressant
att fa deras bild av vilka projekt som véljs och vilka kriterier som gor just dessa
projekt intressanta. Analytikerna gor &ven den grundldggande genomgangen av de
investeringsforslag som verkar intressant. Dessa kunde dérfor ge oss en detaljerad bild
av hur den forsta delen av investeringsprocessen fungerar. En mer djupgaende
undersbkning av  investeringsforslagen, som kommer forst senare |
investeringsprocessen, gors vanligen av externa konsulter eler jurister, men den
ekonomiska delen utfors ibland internt av ekonomichefen. En intervju med henne gav
oss darfor en bra bild 6ver hur denna mer djupgaende undersokning utfors och vilka
faktorer som hér granskas och dvervags. Investment managern har det 6vergripande
ansvaret 6ver hela processen och kan darfér svara pa alla frégor som inte &r specifika
for nagon del av processen.

2.2.6 Analysdel

Analysdelen skulle kunna beskrivas som avhandlingens hjérta, det vill séga det & den
del dar forskningshidraget ska genereras. Vi har genom att jamfora vart teoretiska
material med vart empiriska material gjort tolkningar och dragit slutsatser kring hur
och varfor de bada investeringsprocesserna skiljer sig. Vi har koncentrerat oss pa de
skillnader som vi kunnat hitta, eftersom vi resonerat som sa att likheterna ger sig
sidva da skillnaderna belyses. Vi har anda bearbetat de likheter som vi ansett vara av
intresse for undersokningen.
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Vér analys har vi till viss del byggt upp med ungefar samma struktur som foregaende
kapitel, for att om mgjligt underlétta for |asaren. Tanken med analysdelen &r att vi |
den ska fora ett resonemang kring vart syfte med uppsatsen for att slutligen kunna dra
slutsatser utifrén materialet. Analyskapitlet ska med andra ord visa vagen fram till
slutsatserna.

2.3 Kallkritik
2.3.1 Sekundéra kallor

Vart sekundéra material &r forvisso vad géller corporate venturing processen ganska
begrénsat med tanke pa att forskningen inom &mnet inte & sérskilt omfattande.
Mycket av det material som vi tagit del av & av 6vergripande karaktar, varfor vi valt
att till storsta delen forlita oss pa vart priméra material om investeringsprocessen for
corporate venturing.

Ett problem med mycket av den forskning som finns kring corporate venturing, &r att
de flesta undersokningar grundar sig pa varandra. Detta leder till att mycket av
materialet & sekundart material som utvecklats utifran samma ursprungliga material. |
de understkningar som vi tittat pa har vi &ven sett en tendens att forfattarna likstaller
investeringsprocessen for venture capital med investeringsprocessen for corporate
venturing. Vi har darfor kunnat anvanda materialet for att faststalla likheter mellan
processerna, men inte olikheter.

2.3.2 Priméarakallor

Vi anser att vi utifrén det primara material vi haft kunnat sammanstélla en bra
investeringsprocess for VTT. Samtidigt skulle vi mgjligtvis kunnat forbéttra vart
material genom att gora fler personliga intervjuer. Avstandet mellan Lund och
Goteborg i kombination med tidsbristen for personalen hos VTT har dock begransat
vara mojligheter till personliga intervjuer och vi har varit hanvisade till
telefonintervjuer. Organisationen inom VTT bestar endast av 7 personer och dessa ar
va medvetna om varandras arbete. Detta leder naturligtvis till risken att man i hog
grad f&r samma svar &ven om man fragar olika personer pa avdelningen. Detta anser
vi dock inte vara ett skd till att validiteten skulle vara lagre, endast att vi inte altid
har fétt tillgang till de mer svaratkomliga svar som vi egentligen var ute efter.

16



3 Teori

Foljande kapitel inleds med en genomgang av den relevanta litteratur som finns att
tillgd i fraga om corporate venturing. Med tanke pa den brist pa relevant material
kring corporate venturing som rader, har vi lagt tyngdpunkten pa foljande kapitel pa
venture capital. Efter genomgangen av det corporate venturingmaterial som vi trots
allt anser vara relevant, kommer vi att ga igenom nagra av de olika teorier som finns
kring investeringsprocessen for venture capital. Vi tar upp tre olika modeller, som
dock i mangt och mycket &r ganska lika, for att fa en bred grund. Efter genomgangen
sammanstaller vi en egen referensram dar vi med utgangspunkt fran tidigare teorier
sammanstéller en relevant modell Gver investeringsprocessen for venture capital.

3.1 Inledning

Vi har nedan gjort en sasmmanstélining av den relevanta litteratur som finns inom
omradet corporate venturing. Den litteratur som vi anvant &r framst inriktad pa mal
och strategier med corporate venturing. Att sammanstéla nagon referensram for
investeringsprocessen for corporate venturing ar darfor med den forskning som finns
tillganglig, ganska svart for att inte saga ogorligt.

Vidare har vi valt att ta upp tre olika modeller 6ver investeringsprocessen for venture
capital. De tre & i tur och ordning Tyebjee & Bruno (1984), Fried & Hisrich (1994)
samt Boocock och Woods (1997). Véart va av Tyebjee & Bruno ter sig ganska
galvklart eftersom deras modell ligger som grund for de flesta senare understkningar.
Vaet av Ovriga forfattare baseras pa det faktum att de koncentrerat sina
understkningar pa olika delar av processen. De tva parametrar som styrt vart val av
forfattare & dels att forskarnas fokus legat pa olika delar av investeringsprocessen,
dels att forskarna anvant olika metoder for att genomfora sina studier.

For att kunna técka alla delar av processen och dessutom fa tillfredsstéllande material
genom densamma, ansag Vi att dessa tre undersokningar var mest |ampliga utifran den
uppsi6 av undersokningar som fanns tillgangliga. V& genomgang av modellerna &r
kort och konkret och syftar till att fa en bakgrund till den egna referensram som vi
avslutar kapitlet med. Var referensram kommer vi att anvanda for att gora jamforel ser
och draslutsatser davi senarei vart arbete kommer att bearbeta empirin.
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3.2 Corporate venturing

Begreppet innebar, som vi tidigare beskrivit, att en viss avdelning pa nagot storre
foretag arbetar med mer eller mindre renodlad venture capitalverksamhet. De stora
skillnaderna jamfort med vanlig venture capital, dterfinns egentligen i de ma och
strategier som foretagen har. Enligt Ari Backholm™ kan man grovt dela in corporate
venturingmotiven i tva delar, direkta och indirekta. Han hévdar att de direkta motiven
bestar av skapande av nya afférer, tillvaxt och diversifiering genom nya féretag. De
indirekta motiven inkluderar istéllet strategisk utveckling, utveckling av nya
kompetenser och teknologier, att framja diversifiering, att framja en innovativ
foretagskultur samt att 1&ra genom att exploatera.

Vidare havdar Backholm®™ att corporate venturing vanligen upptrader i féretag med en
stark finansiell situation, vilket dock ter sig ligga i sakens natur, eftersom den hér
typen av projekt kraver en hel del kapital. Mer intressant & da att han aven pastar att
agarstrukturen i foretaget spelar in. Enligt en undersdkning av Zahra'™, & utomstéende
styrelsemedlemmar och ingtitutionella égare vanligen negativt installda till corporate
venturing. Detta i motsats till féretagsledningens agande vilka vanligen & positivt
instélldatill aktiviteterna.

| en annan, mer omfattande undersdkning av corporate venturing, som Maula'®
genomfort havdar han att man inte kan peka pa nagot ma som kan sigas vara
Overlégset viktigast. Han havdar istéllet att corporate venturing foretagen har multipla
ma och strategier med sina investeringar. Han refererar till ett antal olika
undersokningar, i vilka man inte egentligen kan finna ndgot entydigt monster. Vidare
skriver han i samma undersokning att finansiella och strategiska mal inte ska ses som
substitut. Istéllet bor de behandlas som motivationsfaktorer for de investerande
foretagen. Det som dock & intressant & en undersokning som han hanvisar till, dar
man gjort en undersokning bland 150 olika foretag. Den visar pa att 62 % av
foretagen har strategiska mal, medan 27 % har finansiella mad med sina
investeringar'’. Flertalet har forvisso flera m&8l med sina investeringar, men
ovanstéende dominerar. Samtidigt har man i en annan (fallstudie) undersokning

3 Ari Backholm, “Corporate venturing an overview” 1999 s.11

4 Ari Backholm, “Corporate venturing an overview” 1999 s.13

15 7ahra, S A. “Governance, ownership and corporate entrepreneurship” Academy of Management
Journal, 39 (6) 1996

1% Maula “Corporate Venture capital and the value-added for technologybased new firms’ 2001 s.27
Y Maula “Corporate Venture capital and the value-added for technologybased new firms’ 2001 s.25
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kommit fram till att strategiska och finansiella md inte fungerar som substitut utan
snarare en typ av motivation'. | samma undersokning, kommer Keil fram till att
anledningen till att fOretagen startar upp corporate venturingprogram ofta a av
strategisk art, medan investeringarna vanligen styrs av finansiellamal.

Maula refererar aven i sin undersokning™ en undersskning dér man kommit fram till
att kapital som bjuds ut till allmanheten genom bdrsintroduktion, ofta varderas hogre
om ett corporate venturingbolag stér bakom introduktionen. Drivande krafter bakom
denna hogre vérdering skulle enligt samma undersokning vara vagrundat urval av
investeringarna, operationella synergier i form av stod fran investerarna samt
bekréftelse pa foretaget fran dess investerare. Man skulle kunna tolka det som att
denna tes stods av en annan undersdkning som Maula tittat p&%° dar forskaren kommit
fram till att kapitalsokande entreprendrer i hogre grad foéredrar kapital fran corporate
venturingbolag framfér venture capitalbolag. Motiven till detta & enligt
undersokningen att entreprendrerna far béttre tillgang till teknisk expertis, mer hjap
med kortsiktiga problem, hogre kreditvardighet och tillgang till foretagsledningen hos
corporate venturingbolaget. Slutsatsen blev att det kanske inte alltid ar foretagen som
har strategiska motiv med sinainvesteringar, utan istéllet kan det vara entreprendrerna
som har strategiska motiv med sitt kapital sbkande.

3.3 Tyebjee och Bruno 1984

Tyebjee och Bruno genomférde sin undersokning i Kalifornien, Massachusetts och
Texas. Forst gjorde de en telefonundersokning déar 46 olika venture capitalbolag
kontaktades. Som utgangspunkt anvande man ett strukturerat frageformular vilket inte
medgav Oppna svar. Nésta fas i undersbkningen bestod i att gora ett utskick av ett
konventionellt formulér till 156 olika venture capital bolag i samma stater som ovan.
Svarsfrekvensen blev dock férhdllandevis 13g och endast 26 % av foretagen
returnerade svar.

'8 Maula “Corporate Venture capital and the value-added for technologybased new firms’ 2001 s.26
9 Maula “Corporate Venture capital and the value-added for technologybased new firms’ 2001 s.32
% Maula “Corporate Venture capital and the value-added for technologybased new firms’ 2001 s.33
1 Tyebjee & Bruno, “A model of venture capitalist investment activity” 1984
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Tyebjee & Bruno har i sin undersokning kommit fram till en modell bestéende av fem
steg. De olika delarna framgar av bilden nedan och vi ska hérunder ga ndrmare in pa
vad de olika stegen innebér.

DEAL ORIGINATION

DEAL STRUCTURING
POST INVESTMENTS ACTIVITIES

Investeringsprocessen enligt Tyebjee & Bruno
Deal origination

Denna forsta fas skulle kunna kort beskrivas som kontaktfasen. Har skapas genom
ndgon av de tre huvudsakliga végarna en kontakt mellan entreprenéren och den
tillténkta investeraren. Den mest vanliga kontaktvagen &r att entreprentren v aktivt
soker efter finansidrer till sitt projekt. Entreprentren tar helt enkelt via telefonsamtal,
brev eller pa annat sétt kontakt med ett venture capitalbolag. Nésta vanliga kontaktvag
ar att de olika venture capitalbolagen tar kontakt med varandra for att eventuellt
investera tillsammans, sa kallad syndikering. Detta &r relativt vanligt i syfte att sprida
och minimerariskerna. Den tredje vagen som forskarna kommit fram till star till buds,
& att venture capitalbolagen galva gar ut och aktivt soker investeringsobjekt. Detta
sker vanligen genom deras kontaktnét.

Screening

Detta steg kan narmast beskrivas som en forsta galring bland de manga
investeringsforslag som inkommer till venture capital bolaget. Alla foretag & olika
stora och har olika inriktningar. Projekten som véljs ut maste sdledes passain i vissa

mallar med avseende pa exempelvis foljande allmannakriterier:

e Storlek pa investeringen och venture capital bolagets inriktning. Venture
capital bolagets investeringsbas utgor naturligtvis en begransning i fraga om
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vilka investeringar som kan bli aktuella. Vanligen har investerarna bade en
Ovre och en nedre grans for vilket belopp som ska investeras. Den undre
gransen beror pa att med tanke pa foretagens manga ganger ringa
personalstyrka, sa vill man begransa antalet objekt man investerar i. Dessutom
& den undre gréansen baserad pa kostnaden for att andysera
investeringsfordaget. Den Ovre grénsen & daremot ofta mer flexibel.
Exempelvis kan man genom syndikeringar paverka denna gréns. Men grénsen
ar baserad mestadels utifran foretagets investeringsbas, man vill inte 6vervikta
sin portfolj paett foretag.

e Teknologi och bransch. Investerarna specialiserar sig vanligen pa nagon
bransch eller teknologi. De tenderar &ven att vélja ny teknologi framfor mogen
teknologi,  industrimarknaden  framfor ~ konsumentmarknaden  och
produktmarknaden framfor servicemarknaden. Foretagen specialiserar sig i en
viss bransch for att kunna ateranvanda den kunskap om tekniken och
branschen som skapats i foretaget fran tidigare investeringar.

e Geografisk lokalisering. Vanligen finns det ingen uttalad policy for nagon
speciell geografisk allokering pa investeringarna, men de flesta investeringar
sker anda i bolagets naromrade. Dels finns det en viss trygghet for bada parter
i fraga om kontaktnat, dels forenklas kontakten mellan parterna avsevart
eftersom investeringar av den hér typen kraver ganska regelbunden kontakt,
med tanke pa deras aktiva dgandeskap.

e Livscykeln. Olika venture capital bolag investerar i olika faser av
entreprendrernas evolution. Enligt tidigare undersokningar tenderar bolagen
att undvika sd kalad sdddfinansiering, det vill siga investeringar i
entreprendrernas alra tidigaste fas. Generellt gédler att ju senare fas
investeringen sker i, desto mindre blir risken i investeringen.

| defall da alla ovanstaende faktorer passar ini "mallen” passerar foretaget vidare till
nasta fas av venture capital bolagets utvardering.

Evaluation

Enligt Tyebjee & Bruno sker nasta, an mer grundliga, utvardering med utgangspunkt
fran fem olika grundlaggande kriterier. Dessa kriterier ses av forfattarna som en risk i
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forhalande till avkastningsscenario. De tva forsta kriterierna star for den forvantade
avkastningen medan resten ses som en risk infor framtiden. Det forsta kriteriet &
Market Attractiveness, och handlar om marknadens storlek och potential, samt dess
tillganglighet och efterfrégan. Néasta kriterie & Product Differentiation, som bygger
pa en utvardering av produktens unikitet, vilken dessutom maste ga att skydda via
patent eller monsterskydd. Naturligtvis & det &ven viktigt att det finns mojligheter till
hog avkastning. Det tredje kriteriet & sa kallade Managerial Capabilities. Det som &r
intressant har & huruvida ledningen har formaga att leda foretaget. Utvarderingen
baseras har vanligen pa ledningens tidigare erfarenheter i fraga om att leda foretag.
Kriterium nummer fyra benamns Environmental Threat Resistance, och handlar
framst om entreprendrens motstandskraft mot okontrollerbar paverkan fran
omvérlden. Exempel pa detta & utvecklad teknologi, kandlighet for andrade
ekonomiska forhallanden eller daliga intradesbarridrer. Det sista kriteriet & Cash-out
Potential, vilket betyder att projektet bor haflera olika exitmojligheter.

Deal structuring

Néar investeraren va bestéamt sig for att gora en investering borjar arbetet med att
forsoka enas med entreprentren kring villkoren for investeringen. Det forsta steget &
att forsoka enas kring vilken véardering foretaget bor ha Efter det faststéller man
gemensamt hur och med vilka medel de sa kallade milstolparna, det vill séga de
operationella malen, ska uppnds samt hur foretagets pengar ska spenderas. Som
investerare faststéller man gréanser for uttag av 10ner och sa vidare. Vidare forhandlar
parterna om styrelseplatser for investerarna och hur hég grad av makt dessa ska ha i
foretaget. Dessutom avtalas regler kring utgivning av nya aktier for att &garbalansen
inte ska andras till investerarnas nackdel.

Post investment activities

D& avtalet utformats till bada parters beldtenhet och dessutom & paskrivet forandras
relationen mellan investerare och entreprenér. Investerarna & nu inte langre enbart
investerare utan agerar nu &en som partner. Genom deltagande i foretagets dagliga
skotsel och sin styrelsepost, ger investerarna entreprentren stod i form av
bedlutsfattande, organisationsutformning, fortsatta kapitalsbkande aktiviteter samt
andra problem som entreprentren kan drabbas av.
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3.5 Fried and Hisrish 1994%

Till skillnad fran tidigare namnd undersokning &r foljande studie baserad paintervjuer
istallet for utskick. Undersokningen & baserad pa en analys av 18 venture capital
bolag i USA, vilkas forvaltningsportfolj varierade fran 4 till 450 miljoner USD. Under
dessa intervjuer har venture capitalbolagen beskrivit sin investeringsprocess for
investeringar i olika branscher och i olikafaser i livscykeln. Det investerade bel oppet
varierade frén 50000 till 6 miljoner USD. Det &r viktigt att papeka att denna studie
aven behandlar de kriterier som venture capitalbolagen anvander sig av. Det
gemensamma med foregadende modell & att forfattarnas modell inte stracker sig anda
tills investerarna gor en exit, utan fram till och med att beslutet om investering &
taget. Med andra ord tar de inte upp de tva sista stegen i investeringscykeln.
Forfattarna har istdllet valt att gora en mer djupgdende anays av venture
capitalbolagens urvalsprocess for investeringen. Modellen bestar av 6 steg som visas
i figuren nedan:

ORIGINATION
VC FIRM-SPECIFIC SCREEN

FIRST-PHASE EVALUATION
SECOND-PHASE EVALUATION

Investeringsprocessen enligt Fried & Hisrich

Ovanstéende modell har stora likheter med Tyebje och Brunos modell, vilket kan
forklaras av att den & baserad pa densamma. Nedan kommer vi att ta upp de olikheter
som i forhalande till ursprungsforfattarnas modell.

Deal origination: Den hér fasen kanns igen fran tidigare modell. Forfattarna har
identifierat tre olika sétt for investeringsforslagen att na investeraren.

? Hisrich Robert D & Fried H Vance “Toward aModel of Venture Capital Investment Decision
Making” 1994
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Firm-specific screen: Vid denna fas anal yseras entreprendrens affarsidé for att kunna
avgoraom den passar in i venture capital bolagets investeringsportfdl].

Generic screen: Har sker en utvardering av de allmanna kriterierna som venture
capitalbolagen stéller pa sinainvesteringar. Allmanna kriterier & exempelvis bransch,
geografisk lokalisering, fas i livscykeln och investeringsbelopp. De flesta forslag
klarar sig intetill nastastegi vilket en djupare utvérdering sker.

First phase evaluation: Efter att mgjoriteten av investeringsfordagen fallit bort, gar
man vidare till en mer djupgdende analys. Just i denna fas kommer man i kontakt med
foretaget och dess representanter samtidigt som man férsoker samla in sa mycket
information om féretaget som majligt, bade intern och extern information. Nu bérjar
man ocksa titta lite pa om foretaget klarar av de grundlaggande kriterierna. Exempel
pa grundlaggande kriterier & produkt/affarsidé, ledare/ledarteam och marknad. Malet
ar att lyfta fram det som verkligen &r det intressanta med detta investeringsforslag. |
motsats till den tidigare modellen s havdar forfattarna att priset bestams redan i
denna fas medan de andra férfattarna hdvdar att priset sétts i nasta fas. Anledningen
till att man sdllar bort s manga investeringsforsag som mdgjligt innan den har typen
av grundlig utvardering genomfors, ar helt enkelt att analysen ar ganska langvarig och
kostsam.

Second phase evaluation: | denna fas sker en djupgdende analys av de
grundl&ggande kriterierna, denna process har tidigare aven kallats for due dilligence.
Héar avgors om en investering kommer att bli genomférd eller inte. Det mest centralai
denna fas &r att kunna lyfta fram eventuella nuvarande och framtida fallgropar samt
generera en l0sning pa dessa.

Closing stage: Har sker forhandlingar kring priset och villkoren for &gandet.
Modellen avslutas efter att kontraktet har skrivits pa.

3.6 Boocock and Woods 199723

Forfattarnas syfte med denna studie var att lyfta fram de kriterier venture
capitalbolaget anvander sig av, samt att beskriva investeringsprocessen. Skillnaden
med de tidigare modellerna &r att detta & en kvalitativ undersokning som har gjorts pa

 Grahame Boocock and Margaret Woods “The Evaluation Criteria used by Venture Capitalists:
Evidence from a UK Venture Fund” 1997
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Midland Enteprise Fund i England. Forfattarna gor hér en undersokning av hela
investeringsprocessen. Undersokningen var baserad pa intervjuer med féretagets
investment managers. Forfattarna har studerat samtliga investeringsforslag som har
kommit in till foretaget under 1992 och 1993. Det kan vara viktigt att pdpeka att
fOretaget startades 1992. Av totalt 232 fordag som kom in klarade bara tre
investeringsforslag sig igenom medan 26 stycken fortfarande var under utredning. En
nackdel med denna studie & att investeringsbasen var relativt smd, 1,25 miljoner
pund. Deras investerings belopp varierar mellan 5 000 och 125 000 pund.

Det mesta av denna modell har vi sett tidigare men det som skiljer sig fran foregaende

modeller & att den & mer utforligare och att den identifierat alla faser i
investeringsprocessen fram till exit. Den bestar av nio faser som ser ut som foljer:

GENERATING A DEAL FLOW

DEAL STRUCTURING

ON-GOING MONITOTING
OF INVESTMENTS

Investeringsprocessen enligt Boocock & Woods

Generating a deal flow: Investeringsforslagen kommer in pa samma sétt som tidigare
namnda modeller.

Initial screening: Med tanke pa venture capital bolagets begransade resurser gors det
hér ett snabbt urval genom att stdmma av om de allmanna kriterierna uppfylls. Denna
process tar ungefar 10 till 15 minuter.
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First meeting: Investment managern moter med foretagets representanter for att faen
bild av entreprendren. Om det finns anléggningstillgangar eller nagot liknade
kontrollerar man dessa.

Second meeting: Informationsinsamling om foretaget och dess management samt
&gare borjar pa alvar. Vid nasta méte & forutom investmentmanagern &ven en person
fran venture capitalbolaget med hogre rang som leder motet for att man ska fa en
annan synvinkel om foretaget.

Board presentation: Representanter fran foretaget presenterar investeringsforslaget
for styrelsen i Midland. De ska avgora om den passar in i deras investeringsportfol;.
Due diligence: Vid denna tidpunkt gors en djupare analys av de grundldggande
kriterierna. Denna undersokning skaliggatill grund for det slutliga beslutet.

Deal structuring: Efter att beslutet om en investering har tagits & det dags att
forhandla sig fram till ett pris. Venture capitalbolaget forsoker fa ett sa fordelaktigt
avtal som mgjligt. Dennafas & den mest kritiskai hela processen och ibland den mest
tidskrdvande.

On-going monitoring of investments. Har véljer venture capital bolaget att ha en
aktiv roll i det sétt som foretaget ska styras pa. Det sker oftast genom att de kréaver en
styrelseplatsi foretaget.

Cashing out: Nér tiden &r den rétta gor venture capitalféretaget sin exit. Detta kan ske
pa tre olika sétt: Det forsta séttet ar att borsintroducera investeringen. Detta ses ofta
som en attraktiv utvag, i synnerhet da finansmarknaden utvecklas positivt. En andra
utvég & att sdlja investeringen till ndgot stort foretag. Tredje och sista séttet att gora
en exit pa ar att foretaget sdjs till andra intressenter, exempelvis sina ursprungliga
agare.

3.7 Egen referensram

Utifran var tidigare uppsats och den litteratur som vi tagit del av har vi nedan
sammanstallt en referensram som vi anser vara representativ och mer aktuell for
ventur e capitalbolagens investeringsprocess.

@TERINGSFORSLAG KOMMD
QLLMANT URVAD
e D
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Investeringsforslag kommer in

Forsta fasen inleds med nagon form av kontaktsokande mellan den kapital sokande
entreprendren och venture capitalbolaget. Kontakten sker vanligen genom att

e Entreprentren kontaktar venture capital bolaget
e Venture capitalbolaget kontaktar entreprendren
e Genom syndikering

| kontakten med entreprendren begdr venture capitalbolagen att fa ta del av en
affarsplan. Alla vidare undersbkningar sker sedan med densamma som grund.
Vanligen foredrar investerarna att syndikera, eftersom man da delar upp risken och
kostnaderna for utvardering, analys och kontraktsskrivande mellan sig, samtidigt som
potentialen finns kvar. Kostnaderna delas normalt upp mellan de olika investerarna
genom att varje investerare ansvarar for olika delar av processen, exempelvis
utvardering, kontraktsskrivande etc. Dessutom kommer utvarderingsprocessen att
klaras av snabbare om fler investerare jobbar paralellt. Vi har &ven i vara
undersokningar kommit fram till att det finns tendenser till ett visst " flockbeteende” i
branschen.

Allmant urval

| det har forsta urvalet tittar venture capitalbolagen pa de allménna kriterierna sasom
geografisk lokalisering, storlek pa investeringen, entreprendrens fas i livscykeln samt
vilken bransch entreprentren &r verksam i. Den geografiska lokaliseringen har dock
inte lika stor betydelse nu som forut, eftersom den 6kade globaliseringen i form av
snabbare kommunikationer inneburit att investerarna léttare haller kontakt med
entreprendren. Syndikering & &ven en bidragande faktor till ovanstdende. Vi anser
aven att man bor ta hansyn till vilka exitmgjligheter som finns, redan i detta allméanna
urval. Detta i kontrast till ovanstdende tva forfattare som anser att detta bor réknas
som ett grundlaggande kriterium. Var omplacering av detta kriterium &r baserat pa att
exits numera avsevart forenklats med tanke pa den mangd borslistor som numera
finns, till skillnad fran for tio ar sedan. En annan bidragande orsak &r att storforetagen
numera |&tare hittar uppkopsobjekt, med tanke pa den globalisering som skett det
senaste decenniumet.
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Anledningen till det almanna urvalet & att venture capitalbolagen har olika
preferenser beroende pa hur stor deras investeringsportfdlj &r, var de finns och verkar
samt om de specialiserat sig pa nagon speciell bransch. Dessa kriterier & nodvandiga
pa grund av att venture capitalbolagen far in sa manga investeringsforslag, att man
maste ha en effektiv tidig urvalsprocess. Detta dels for att forkorta urvalets tidsram,
delsfor att minimera kostnaderna

Rent generellt investerar vanligen mindre venture capital bolag i tidiga faser av
livscykeln. Motivet till detta & att desto tidigare fas investeringen sker i, desto mindre
kapital behdver investeras. En tendens som vi tycker oss se &r att &ven stora venture
capital bolag soker sina investeringar i tidigare faser av livscykeln. Anledningen till
detta & det massiva kapitalinfléde som skett till branschen under de senaste aren.
Detta har i forlangningen lett till brist painvesteringsobjekt.

Grundlig analys

Da affarsplanen visat sig passain i den mall som venture capital bolaget anvander sig
av, kommer foretaget vidare till en mer grundldggande utvérdering. Utvarderingen
baseras pa de grundl ggande kriterierna som vi anser vara foljande:

Marknad - Det finns tva parametrar som investerarna anser vara viktiga. For det forsta
att det finns eler att det kommer att finnas en tillrackligt stor efterfrdgan for
produkten. Den andra parametern &r att det ska finnas konkurrenter, detta ses som et
positivt tecken for venture capitalbolagen eftersom det betyder att det finns en
marknad samt det faktum att man kan lara sig av andras misstag ( second-mover-
advantage).

Affarsidé, koncept - Produkten ska tillfora nytta sa att den blir unik pa marknaden.
Det ska finnas stor marknadspotential. Sedan vill de att det ska finnas nagon form av
intréadesbarriar for att skydda produkten fran konkurrens.

Ledare - Venture capitalbolagen kraver vanligen att ledaren ska vara entreprentr for
att klara sig igenom besvérliga och komplexa situationer. Meriter och erfarenhet fran
den specifika branschen &r ett maste. Referenser & ocksa viktiga for att bekréfta
entreprendrens bakgrund.
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Den hér fasen anser vi kunna betecknas som den uteslutande viktigaste och mest
avgorande kring investeringsbeslutet. Denna grundliga analys & den fas som vanligen
tar nast mest tid i ansprak under hela investeringsprocessen. Tiden som tas i ansprak
skiljer sig dock ganska markant mellan de olika objekten beroende pa bransch, storlek
pa foretaget, fas i livscykeln etc. Analysen gors bade genom att studera foretaget
utifran genom exempelvis referenser och experter, men &en genom att halla kontakt
och utvérdera foretaget inifrén. Denna analys ligger sedan som grund for venture
capital bolagets investeringsbesiut samt for det pris som intressenterna i nasta fas ska
forhandla om. Vanligen utfors analysen till stora delar av investerarna géva, men i
vissa fall med hjélp av externa konsulter vid behov. Eftersom venture capital bolagen
gédvaar va medvetna om att det & omgjligt att sia om framtiden, & de va medvetna
om att det ofta & de sma detaljerna i kombination med tillfaligheter, som i
forlangningen kommer att avgora foretagets framtid. Det & darfor lika viktigt att ha
en ledning som kan forvalta dessa till konkurrensfordelar for foretaget. En viktig
egenskap hos investment managern, & sdledes att ha en viss fingertoppskansla.

Forhandling

Redan da venture capitalbolagen borjar forhandlingarna, har de bestamt sig for att
gbra en investering, samt ett ungefarligt pris som de & beredda att betala. Vanligen
begar bada parterna ett pris som ligger ganska langt frén varandras vérdering. Utifran
dessa premisser forhandlas sedan den slutliga véarderingen fram.

En andra faktor som maste forhandlas fram & hur stort inflytande venture
capitalbolaget ska fa. Vanligen kraver investerarna vetorétt for att pa sa sétt fa mesta
mojliga inflytande, med minsta méjliga kapitalinsats. Oftast méts parterna dock pa
halva vagen och venture capitalbolagen far en styrelseplats for att kunna utéva sina
réttigheter och ataganden.

Forutom ovanstaende faktorer maste villkoren kring exit forhandlas fram. Redan hér
da investeringen gors bestams alltsd dels att en exit ska ske, dels vid vilket stadium i
foretagets evolution som exit ska ske. Ett annat problem som maste avhandlas, &r hur
foretagets pengar ska investeras. Detta framgar i kontraktet i form av sa kallade
milstolpar, det vill sdga hur mycket kapital som ska investeras fram till och med att
varje delmal har uppnétts.
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Efter att alla punkter i kontraktet forhandlats fram, kommer det att granskas av alla
parter for att slutligen godké&nnas och undertecknas. Forst darefter betalas pengarna ut
till entreprentren. Tiden for att genomfora den legala processen varierar ganska
markant, men tar vanligen langre tid desto fler parter som &r involverade.

Fran forsta kontakt till dess att pengarna betalas ut varierar naturligtvisi tid. Dock har
venture capitalbolagen som mal att genomféra denna process pa tva till fyra
manader®*,

Samar betsfas

Efter att kontraktet skrivits pa och samarbetet inletts sker olika grader av
kommunikation mellan parterna, beroende pa foretagets status. Rent generellt kan
man sdaga att venture capital bolagets roll blir mer kontrollerande desto noggrannare
villkor som formulerats i kontraktet. Om villkoren i kontraktet inte utformats
tillréckligt exakt kommer investeraren i hogre grad vara delaktig i driften av foretaget
for att pa sa sétt sakerstélla att investeringen fortloper enligt planerna. Vi vill pasta att
venture capital bolaget i och med att investeringen & genomford, i stor utstrackning
tar Over entreprendrens roll kring att leta nytt kapital a foretaget. Investerarna tar
&ven pa sig uppgiften att vara entreprentrens " ansikte utat” for potentiellainvesterare.
Genom sitt nétverk har venture capitalbolagen tillgang till extern kompetens inom de
flesta omréden. Detta i kombination med deras egen kompetens inom ledning,
organisation och ekonomi, ger entreprendren det stod som ibland kan behdvas.

Exit

Som vi tidigare skrivit finns det redan i avtalet bestammelser kring exit. Anledningen
till exit & vanligen att foretaget natt det stadium da man enligt avtalet planerat for en
exit. Det kan aven forekomma att marknadslaget for tillfallet & mycket gynnsamt,
vilket kan leda till att en exit blir aktuell. Den sista mojligheten &r att det helt enkelt
kommer ett bud pa foretaget, som venture capital bolaget accepterar.

2 Eriksson, Henriksson, Karagiannis " Venture capital — en studie av tillvégagangsséttet vid
utvarderingen av investeringskriterierna’” Lunds Universitet 2001 s. 34
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En traditionell exit kan ske pafyraolika sétt:

e Borsintroduktion. Ett sétt ar att borsintroducera foretaget da det anses vara
moget for detta. Genom aren har antalet borslistor Okat, vilket lett till att den
hér majligheten okat.

e Forsdljning till storre foretag. Ett storre foéretag kan kopa upp hela
verksamheten om den anses varatillréckligt attraktiv.

e FOrsédljning till andra intressenter. Ibland kan det vara aktuellt att sdlja sin
andel till ndgon av de nuvarande &garna, andra venture capital bolag eller

andrainvesterare.

e Enfjarde exitmajlighet & konkurs. Detta & nagot som sdllan ndmns, men som
dock & en ganska vanlig exit.
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4. Empiri

| foljande kapitel kommer vi att presentera den investeringsprocess som vaxt fram ur
vara intervjuer. Processen bygger helt och hallet pa uppgifter fran Volvo Transfer
Technology, dar vi genomfort vara intervjuer. Vi forsoker att ge en sa realistisk bild
som mdjligt av hur processen fortloper. Vi har utgatt fran VTT:s schematiska bild
Over hur investeringsprocessen fortlGper, men modifierat och lagt till samarbetsfas
och exit, eftersom dessa inte fanns i den ursprungliga modellen.

GROV UTVARDERING AV
TEKNIK OCH AFFAR
GENOMGANG AV
AFFARSPLAN
DJUPANALYS
PRELIMINART AVTAL

INVESTERINGSBESLUT

SAMARBETSFAS

Schematisk bild 6ver VTT: s investeringsprocess

4.1 Inledning

Volvo Technology Transfer AB (VTT) bildades i slutet av 1997 och &r ett dotterbolag
till AB Volvo. Namnet ska avspegla den "transfer” av investeringar fran idé till
kommersiell produkt som sker pa sikt, i kombination med den 6verforing av teknik
som sker till koncernen. FoOretaget arbetar med investeringar i utkanten” av Volvos
egentliga verksamhet, och man betonar att foretaget arbetar med affarer och inte med
uppfinningar, som man som utomstaende kanske frestas att tro. VTT har en egen
styrelse, bestdende av ett antal interna experter i kombination med ett antal externa
venture capitalexperter. Kombinationen av externa och interna medlemmar i styrelsen
okar kompetensen och formagan att fatta ratt beslut. Eftersom VTT &r ett dotterbolag
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till Volvo har man langtgaende delegerade réttigheter fran Volvos ledning att sjava
kopa och sdlja aktier i olikaforetag.

VTT har en kapitalbas uppgaende till 500 MSEK varav cirka hélften for nérvarande &r
investerad, fordelad patjugo olika projekt. VTT har i snitt gjort 4 investeringar per ar
sedan starten 1997 och enligt Bjorn Westman, som & analytiker pA VTT, kan man
forvanta sig att utvecklingen kommer att hdlla i sig de narmaste dren. Eftersom
investeringarna har en uppbyggnadsfas pa 3 till 7 ar, vilket betyder att VTT:s cykel
inte & fullfoljd eftersom verksamheten startade 1997, kan man siga att det & vad
VTT &ligen klarar av att investera samt for att kunna folja upp de tidigare
investeringarna. Det &r inte brist pa monetdra resurser som gor att VTT gor cirka fyra
investeringar per ar utan detta & sa mycket som deras persona hinner med att
analysera, utvardera och att folja upp i de tidigare investeringar som gjorts. VTT har
inte gjort ndgon lyckad exit an sa lange, och en tankbar anledning till detta anser vi
kan vara att det inte har gatt 7 ar sedan forsta investeringen gjordes. VTT har daremot
gjort tvad misslyckade exit sedan starten dér foretagen fick sédljas for en krona var till
de ursprungliga agarna. Namnas bor aven att VTT genom sitt dgande i venture
capitalbolag gjort fler exit. Intressant att pdpeka & att det enligt Shepherd &
Zacharakis™ tar 7 & for vinnarna att komma fram medan det ungefar tar 2 & for de
misslyckade projekten att komma upp. Det & ndgot som verkar stamma ganska bra i
VVT:sfall.

Investeringarna som for nérvarande ingar i VTT:s portfolj bestar uteslutande av
foretag som arbetar med teknik som pa nagot sétt &r tillampbar nagonstans i Volvos
organisation. Teknikerna bestar av alt fran utveckling av material till vaxellador till
olika former av IT-l6sningar for bestdlning av reservdelar. Vidare finns nastan alla
portfoljforetagen representerade i eller omkring Géteborg, men vi noterar aven att ett
foretag finnsi Tyskland.

VTT arbetar ofta med investeringar som befinner sig i tidiga faser av livscykeln.
Enligt VD Anders Brannstrom jobbar man ofta med sa kallade incubators, det vill
saga foretag i sa tidiga faser av livscykeln att entreprentren ibland inte ens hunnit
bilda négot foretag i egentlig mening. Som investerare & VTT egentligen mest
intresserade av delteknologier och ett grundlaggande kriterium &r att investeringarna

% shepherd & Zacharakis ”Venture Capitalists expertise A call for research into dexision aids and
cognitive feedback” s. 7
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har nagon form av relevans for Volvo som helhet. Antalet projekt av den hér typen
har dock minskat sedan Volvo personvagnar saldes.

Fordelen med att ha ett sa stort féretag som Volvo bakom sig &r att det vanligen finns
maojlighet att 0ka den kapitalbas som VTT blivit tilldelade. Samtidigt medfor detta att
VTT &ven har stora krav pa sig att prestera bra, eftersom pengarna dven kan dras
tillbaka fran moderbolaget. Foretaget strévar efter en internrénta pa 15 — 20 % pa dess
investeringar. VTT:s VD Anders Brannstrom tréffar Volvokoncernens hdgsta ledning
en gang om aret for att redogora for VTT:s utveckling under det senaste aret,
dessutom avhandlas da foregdende ars resultat. Sa har langt verkar Volvos ledning
vara néjda med VTT:s utveckling fast att foretaget sa har langt inte har blivit nagon
finansiell framgang. Detta kan tolkas som att styrelsen anser att VTT:s bidrag till
Volvokoncernen som helhet varit i linje med forvantningarna ur det strategiska
perspektivet. Anders Brannstrom &r inte orolig for att hans verksamhet ska drabbas av
den daliga utveckling som for narvarande réder pa marknaden. | alménhet & han
istallet positiv eftersom konkurrensen pad marknaden minskat samtidigt som
varderingarna blivit lagre. Samtidigt tror han inte att det skulle vara nagra problem att
faVolvos styrelse att 6ka VTT:s kapitalbas om det skulle visa sig att ett sadant behov
finns.

Maséttningen med investeringarna & enligt Anders Brannstrom mangfasetterade.
Hans spontana svar pa fragan om malsattning ar: "Det beror pd”, vilket ganska vél
speglar flexibiliteten och komplexiteten i foretaget. Det finns dock ett antal mer
konkretama med verksamheten:

o For det forsta vill man vaska fram framtida karnverksamheter. VTT kan alltsa
hjdlpa organisationen som helhet att tidigt vara med vid utvecklingen av
morgondagens teknik.

o En andra masitning & att ha ett kanselsprét mot omvérlden. Tekniken
utvecklas valdigt snabbt och for att hela tiden hdnga med och vara medveten om
vad som kan bli morgondagens teknik vill féretaget kunna kanna av influenser
aven utanfor Volvos organisation.

o Ett tredje skal &r att foretaget genom den har verksamheten kan ”satsa pa flera
olika hastar”. Med detta menar man att chansen att finna morgondagens vinnare
okar, om foretaget redan idag satsar pa att utveckla och félja olika typer av
tekniker.



o Den fjarde malsittningen & att VTT genom sina nara kontakter med
entreprendrer kan oka stimulansen av intraprendrskap inom Volvos egen
organisation.

o Det sista motivet & att ta hand om sa kallade spin-offs och icke
karnverksamheter. Sadana uppfinningar och tekniker som inte ryms inom
Volvos organisation kan pa det har séttet anda utvecklas med stod fran Volvos
interna experter.

Uteslutande sker investeringarna genom sa kallade syndikeringar, det vill siga att
VTT investerar tillsammans med ndgon annan corporate venturingaktor. Syftet med
syndikeringarna ér dels att bilda ett nétverk for sinainvesteringar, dels for att ta del av
andra investerares kompetens. Dessutom gor ett spritt &gande att risken minskar for
varje part. En annan fordel med syndikering &r att parterna far mojlighet att dela upp
arbetet under utvarderingsfasen. Med andra ord kan olika investerare ta hand om
utvardering av produkten, marknaden, ledaren eller kontrakt utformning, vilket gor att
kostnaderna for varje part blir langre. Samtidigt kan tiden for utvardering forkortas
eftersom parterna har mojlighet att jobba parallellt med de olika uppgifter som ska
utforas.

4.2 Grov utvardering av teknik och affar

Det hér forsta steget i processen involverar idéer som har sitt ursprung nagonstans
inom Volvos organisation. Manga ganger upptacks inom foretaget sa kallade spin —
offs fran olika projekt. Dessa spin — offs ryms inte altid inom Volvos ramar, och hér
kan VTT ga in och hjédpa till forutsatt att projektet passar in hos dessa. Spin - off
uppstar ofta eftersom idéer som inte hor till Volvos karnverksamhet har det svart att
utvecklasi en sakallad "fel miljo”. Det & darfor viktigt att |dta dem utvecklas pa egen
hand, som ett fristéende bolag. Genom denna utveckling kommer foretaget att fa en
annan utveckling eftersom det far den affarskompetens, erfarenhet, uthdlighet,
kontinuitet och finansiella resurser som krévs for att utvecklas i rétt riktning. Enligt
Bjorn Westman &r det viktigt att handla snabbt och fa ut projektet snabbt i en "ny
miljo” eftersom sadana projekt ofta & en "farskvara’ och snabbt kan tappai varde om
de laggs pa hyllan.

En spin - off brukar uppsta ur olika avdelningar och pa olika nivaer i Volvos

organisation. Det vanligaste sttet ar att den kommer fran ndgon av Volvos interna
forsknings- och utvecklingsavdelningar. Det forekommer dock aven att spin - offs
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kommer fran andra avdelningar och nivaer. Cirkaen tiondel av VTT:sinvesteringar &
sa kallade spin — offs. Den konventionella vagen & dock att VTT inte soker sig till
projekten utan att dessa sjalva far uppsoka VTT. Det forekommer formodligen dven
att sddanaidéer rinner ut i sanden eftersom de aldrig nér fram till VTT.

Ett exempel pa en spin - off kan vara nagon form av ny teknik, process eller service
som upptécks av den interna forsknings och utvecklingsverksamheten, men som inte
hor till Volvos karnverksamhet och som &nda beréknas ha en marknadspotential
utanfor Volvo. Det kan exempelvis vara en afférsidé som &r foére sin tid men som man
anda vill hdlla levande. Risken finns att den hér typen av projekt inte foljs upp i den
interna organisationen eftersom Volvo vill fokusera pa karnverksamheten och
samtidigt vill ha snabba resultat. VTT & dock ett aternativ som hdller dessa projekt
igang och ger dem den uppmérksamhet de behdver.

Den viktigaste faktorn for VTT for att avgdra om projektet & vart att fortsdtta
utveckla & marknadspotentialen. Som vi kommer att ndmna léngre ned, kravs det att
projektet ska ha en forsaljningspotential pa mer & 200 miljoner kronor. Dessutom
maste projektet ha marknadspotential &ven utanfor Volvos existerande kundgrupper.
Om dessa faktorer stdmmer in, kommer dock projektet att vidare undersokas.
Intressant &r att dessa forslag som harstammar fran Volvos organisation, vanligen inte
behtver upprétta nagon affarsplan vilket for andra investeringar ar ett maste. Istéllet
gor VTT en ytlig uppskattning av teknik och potential med hjdp av de experter som
finns att finna inom V olvogruppen.

4.3 Genomgang av affarsplanen

| denna fas tar investeringsforslag som kommer in frén externa kéllor sin borjan. Det
finns tre satt som forslagen vanligen nar VTT pa.

Entreprentren kan soka sig till VTT. Detta & det uteslutande vanligaste séttet och i
cirka 80 % av fallen etableras kontakten pa detta sétt. VVolvo far in manga sa kallade
"cold calls’, det vill saga forutséttningsl6sa forfragningar, fran entreprendrer som via
e-mail, brev eller telefon tar kontakt och skickar in sin afférsplan. Ett krav for fortsatta
kontakter och undersokningar fran VTT:s sida & att en affarsplan ska uppréttas. Om
sa inte & fallet ombeds denne att upprétta en sadan exempelvis genom att titta pa
VTT:s mal eller den mall som erbjuds pa Svenska Riskkapitalféreningens hemsida.
Samtidigt som man pa ett béttre sétt far dverblick dver de forslag som kommer in, kan
”lycksbkarna’ ganska snabbt sorteras bort.
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Manga investeringsforfragningar kommer fran andra corporate venturing eller venture
capital bolag. Detta & en vanlig inkorsport for investeringar. Trots att de flesta
investeringsfordag kommer in fran entreprendrerna galva & de flesta investeringar
som klarar sig vidare fran denna fas, forfragningar som kommer frén andra corporate
venturing eller venture capitalbolag. Den formen av investering kallas for
syndikering, vilket snarare & regel 8n undantag for VTT. Oftast sker investeringen
med nagon partner som har nagon form av relevans fér Volvogruppen och fér
investeringsobjektet. Det forekommer adrig att VTT gor syndikeringar med foretag
som direkt konkurrerar med Volvokoncernen utan den ideala partnern for VTT &
nagon underleverantor till Volvogruppen. Pa detta sétt far man partners med rétt
kompetens och samma malsattning som Volvo. Detta ter sig &ven vara ett vanligt sétt
att investera pa grund av att risk och kostnader foérknippade med utvardering och
kontraktsskrivande minskar. Det forekommer aven att forfragningar kommer fran
venture capitalbolag men dessa verkar inte vara lika intressanta for VTT, inte pa
grund av att investeringsobjektet & av mindre intresse, men med tanke de olika
malsittningar som foretagen har. Anda forekommer det att VTT gor syndikeringar
med venture capitalbolag. VTT & dessutom delégare i tva venture capitalbolag i
Sverige. Enligt Bjorn Westman &r det viktigt att ha en néra relation med venture
capitalmarknaden for att kunna veta vad som hander pa marknaden. Pa detta sétt far
man veta vad som & pa gang att handa i framtiden inom teknologi, process och
service och som kan vara aktuellt fér Volvo.

Den sista mojligheten & att VTT soker sig till entreprenérerna. Detta sétt ar inte fullt
lika vanligt men genom sitt kontaktnat far VTT ibland vetskap om en potentiell
investering. Om det verkar intressant tar VTT kontakt med entreprendren i fraga.
Foretaget séger sig inte aktivt stdla ut pa méssor och dylikt for att locka
entreprendrer, men likval finns man vanligen representerade for att hdlla alla vagar
Oppna.

VTT foljer aktivt marknaden genom att fora dialog med entreprendrer, innovatorer
och olika universitet. PA sa sétt strévar man efter att hela tiden kunna ta del av den
spetskompetens och de innovationer som ligger langt fram i utvecklingen. VTT é&r
aven delagare i tva svenska venture capital foretag. Genom sitt dgande kan de dels
sprida riskerna och dels fa ytterligare kansel sprét mot en storre del av omvérlden. Ett
skd8l som vanligen vager mycket tungt for att fortsatt undersokning av forslaget ska
skefran VTT:ssida, & att entreprentren har goda referenser.
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DA VTT granskar afférsplanen finns det vissa allmanna kriterier som maste stéamma
Overens med investerarnas affarsidé och inriktning. Nedan har vi sammanstéllt de
mest grundldggande kriterierna, som VTT forst och framst grovt granskar framst for
att bilda sig en uppfattning om huruvida man bor fortsétta att undersoka eller inte.

Den geografiska lokaliseringen spelar naturligtvis roll. Eftersom &gandet ar
aktivt och tdta kontakter mellan entreprendren och investeraren Kréavs,
underléttar det om foretaget finns i VTT:s nérhet. Det ska dock understrykas
att detta inte & nagot absolut krav for att investeringen skaske. VTT har dven
intressen pa andra hdll i landet, men foretradesvis i Goteborgsregionen.

Vidare maste investeringen ha ndgon form av relevans for Volvogruppen.
Affarsidén/branschen som entreprendren verkar i, maste vara relevant,
intressant och dessutom vill investerarna att tekniken pa nagot sétt ska |6sa ett
befintligt problem. Detta kan uttryckas genom att tekniken &r tillampbar pa
Volvos produkter etc. Den ska &aven till viss del vara férenbar med
Volvogruppens karnvarden.

Summan som ska investeras spelar &ven roll. For VTT:s del investerar man
maximalt 10 miljoner kronor per investeringsomgang. Dock har man inget
minimumbelopp for investeringarna, mycket beroende pa att VTT ofta arbetar
med sa kallade incubators, varfor det i forsta investeringsomgangen kan rora
sig om relativt sma investeringsbelopp. VTT gor oftast sina investeringar i
foretag som befinner sigi tidiga faser i livscykeln, mycket beroende pa att det
kapital som satsas ger hogst potential da det satsasi tidiga stadier av foretaget.

Dessutom gor VTT naturligtvis pa det har stadiet en grov uppskattning Gver
foretagets framtida intjaningsformaga eftersom den héar hoga graden av risk
ocksa kréver god framtida vinstpotential. Det & &ven viktigt att foretaget har
potential att tjdna pengar aven utanfor Volvos interna marknad.

Rent generellt havdar VD Anders Brannstrom att allainvesteringar sker pa finansiella
grunder, men en viss grad av strategiska beslut kan dven skonjas i investeringarna.
Den hér forsta allménna analysen av affarsplanen utfors av VTT:s tva egna anal ytiker
som alltid tar hand om det hér forstaurvalet inom VTT.
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4.4 Djupanalys

Efter ett almant urval i den forra fasen, vilket har lett till att de flesta
investeringsforslag fallit bort, & det nu dags att gora en grundlédggande anays dar
investeringsforslagen som stamt dverens med VTT:s kriterier och darfor gatt vidare,
utvarderas med utgangspunkt i VTT:s mer djupgaende kriterier. Beroende pa vilken
grad av genomstromning av investeringsforslag som VTT for tillfallet har, gar mellan
en och tio procent vidare hit fran forra analysen. Det allra forsta steget man tar &r att
etablera kontakt med entreprendren och investeringsobjektet i fraga en andra gang.
Det & samma analytiker som analyserar projektet i denna fas som utforde arbetet i
foregéende fas. Dessa anaytiker, som & heltidsanstallda hos VTT, & specidiserade
pa uppgiften att se till att VTT:s kriterier méts av investeringsobjekten. Analytikerna
bor vara insatta i manga olika delar av undersokningen, exempelvis marknaden,
tekniken och branschen. Dessutom har analytikerna ha ett ganska utbrett nétverk for
att hatillgang till den expertkunskap som ofta kan behdvas.

De kriterier som VTT nu granskar och utvérderar mer noggrant ar foljande:

e Marknadspotential, det ska, som vi tidigare nadmnt, finnas en hdg
marknadspotential i kombination med att det &en ska finnas
forsdljningspotential utanfor Volvo koncernen. VTT kréver dessutom att
foretaget ska ha en forséljningspotential som ar storre an 200 MSEK per &
inom 5 &r. Investeringen maste dven ha potential att kunna na sin breakeven
inom de tre narmaste aren.

e Ledaren/ledarteam, eftersom VTT ofta anser att afféarsledningen & mycket
viktig for foretagets framgang, lagger de ner mycket tid pa att utvardera dessa.
Det & viktigt for VTT att ledaren och ledarteamet & kompetenta och har den
erfarenhet som krévs for att kunna sékerstélla foretagets framtid. VTT kollar
upp ledarnas referenser for att vara sékra pa att ledningen har den potential
som krévs for att klara den uppgift de har atagit sig. Referenser spelar en
viktig roll i arbetet att utrona huruvida ledaren ar lamplig att driva ett foretag
eller g. Aven om ledningen &r viktig, vill VTT anda forvissa sig om att den
gar att byta ut i handelse av att foretaget kommer in i en ny fas av livscykel
och ledaren darfor inte langre har den kompetens som kréavs.
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o Affarsidé/Konceptet, det & viktigt att produkten pa nagot sétt & unik for att
tillfora marknaden och Volvokoncernen ndgot nytt. VTT:s styrka & att genom
att utnyttjia sin egen och Volvokoncernens kompetens, kunna gora en
fullsténdig teknik- och marknadsutvardering. Det kan @ven férekomma (dock
framst under due dilligencen) att extern kompetens tas in i form av konsulter
for att kunna gora en sa korrekt bedémning som majligt av affarsidé/koncept.

Eftersom VTT gor sinainvesteringar i samarbete med andra investerare & det viktigt
att alla partners har samma malséttning och véarderingar kring foretaget. VTT tycker
att det & viktigt att alla deras partners har samma mal for att utveckla och stodja
entreprendren liksom de sjdlva for att 6ka majligheterna till att investeringen ska bli
lyckosam. Faktorer som VTT & noggranna med fran borjan & exit och milstolpar i
affarsplanen.

Ett viktigt hansynstagande fér VTT genom hela den hér fasen &r att Volvos varumérke
inte ska ta skada av investeringsobjektet efter det att investeringen gjorts. Darfor
maste bolaget ha samma varderingar som Volvokoncernen i fraga om kvalitet,
miljohénsyn och sdkerhet.

4.5 Preliminart avtal

| den har fasen diskuteras de grundldggande forutséttningarna for investeringen
mellan VTT och investeringsobjektet. Med andra ord man tar upp allt som kommer att
stai den Slutliga avtalet for att parterna ska veta hur langt ifran varandra de befinner
sig. Detta for att klargora om parterna star allt for langt fran varandra vilket kan
avgora om det & nagon idé att ga vidare med samarbetet. Man kan séga att det ar
inledningen till forhandling och kontraktskrivandet. Vanligen utférs férhandlingarna
av tvarepresentanter fran VTT, vanligen VD och en ana ytiker som har f6ljt projektet.

Héar & VTT vadigt noggranna med att klargora deras malséttning med investeringen
samt vad det innebér att ha VTT som partner. Det pdpekas redan fran borjan att
foretaget ofta kommer att ha ett niara samarbete med nagot dotterbolag i
Volvokoncernen. Samtidigt tar man upp vissa av de allménna kriterierna, som vi har
tagit upp tidigare, for att entreprentren ska fa en bild av de framtida riktlinjerna som
maste foljas. Det som diskuteras ar att Volvos karnvarden i form av kvalitet, sikerhet
och miljohansyn maste foljasi framtiden for att inte Volvos varuméarke ska kommatill
skada. Det tas ocksa upp att ledningen eventuellt kan komma att bytas ut i framtiden
for att s8kerstélla att foretaget har en kompetent och erfaren ledning i de olika faserna
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av livscykeln. Exit diskuteras hér eftersom det & viktigt for entreprentren att veta
vilkamgjligheter som finns och vilka mgjligheter som inte & maojliga

Den vanligen viktigaste fragan &r vad investeringen egentligen bor vérderas till. VTT
vill naturligtvis ha en |13g vérdering och entreprendren vill ha en hég vérdering. Man
maste darfor gemensamt stémma av att de finns forutséttningar for att enas kring en
vardering, for att fortsatta undersokningar kring investeringen ska goras fran VTT:s
sida. Vidare kréaver VTT altid en plats i styrelsen, vilket ocksa maste vara forenligt
med vad entreprendren vill.

Né&r parterna ser att det finns forutséttningar for att kunna komma 6verens i framtiden
om de stora grundléggande villkoren for investeringen kommer dessa att underteckna
en typ av letter-of-intent eller sa kallat termsheet, dar man enats om huvuddragen i det
slutgiltiga kontraktet. Genom hela processen foljer och utvecklar man detta s kallade
termsheet, dar allavillkor finns.

Under denna fas &r alla tdnkbara partner med och férhandlar. Med andra ord &r det
viktigt for VTT att deras partners som skaingdi syndikatet ocksa ska ha klart for sig
vad ovanstaende kontrakt innebar. Detta for att hindra eventuella framtida &gartvister.

| detta sa kallade term sheet star enligt VD:n ocksa en paragraf om etik. Detta innebar
att Volvo vill ha en forsékring om att entreprendren inte hoppar av afféren i sista
stund. Enligt Anders Brannstrém har VTT exempelvis varit med om en incident dér
investeringsobjektet hoppade av i sista stund pa grund av att de fick ett béttre bud fran
en annan investerare. Etiken & aven viktig for entreprendren. Eftersom VTT far
tillgang till en hel del kandlig information under investeringsprocessen, ligger det
aven i entreprendrens intresse att afféren skots etiskt riktigt.

4.6 Due dilligence

Due dilligence innebédr att VTT gor en mycket grundlig analys av foretaget som
sadant, inkluderat affarsidé, potential etc. precis som tidigare. Investeraren gar nu
mycket djupare in pa de olika omradenai foretaget och det som &aven tillkommer i den
hér fasen & att VTT nu dven granskar foretagets rakenskaper. Eftersom det nu finns
ett sa kallat term sheet uppréttat, kan investeraren satsa mer pengar och andra resurser
paanalys av foretaget.
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VTT gor vanligen en grundlig genomgang av foretagets ekonomi, juridik, teknik och
marknad, det vill séga de parametrar som tidigare analyserats i djupanalysfasen.
Vanligen gors dessa grundliga analyser av externa experter, dels for att fa den typ av
experthjdp som inte finns inom VTT med den komplicerade teknik, juridik etc. som
kan inkluderas i investeringen, dels for att den hér typen av grundlig genomgang av
foretaget kan vara ganska tidskrévande. Ofta kan den hér typen av expertis uppbringas
I andra delar av Volvos organisation, men om inte heller detta & mgjligt anlitas aven
experter utanfor denna.

Den ekonomiska informationen kring investeringen granskas nu mycket noggrant.
Resultat- och balansrdkning uppréttas ofta, om dessa inte finns sedan tidigare.
Eventuellt gor man &en uppstaliningar Over resultat- och balansrékningar for de
narmaste aren, for att skapa en bild av vad foretaget behover och hur det kommer att
klara sig de narmaste &ren. Under den har ekonomiska due dilligencen budgeteras och
utformas aven investeringsobjektets framtida milstolpar. H&r kommer investerarna
altsa ocksa att avgora hur mycket kapital som kommer att kravas for att uppna
milstolparna samt nédr nasta investeringsomgang kommer att ske. Normalt kraver
VTT, som vi tidigare sagt, att investeringen nar breakeven inom tre & vilket kan
utrénas genom att uppratta ovanstdende. Man granskar &ven mycket noggrant vad
som doljer sig bakom alasiffror. Exempelvis kan foretaget ha onddigt mycket kapital
uppbundet i en fastighet, vilket gor att entreprendren kanske kan utnyttja och frigdra
kapital fran den istéllet for att tillskjuta kapital fran investerarna. Ibland skéts den
ekonomiska due dilligencen av Ulrika Nilsson som & ekonomiansvaring pa VTT,
men i de flestafall 6verlats arbetet till en extern revisor. Motiven till detta kan vara att
den ekonomiska due dilligencen & for omfattande och tar vadigt mycket tid i
anspradk, eller ibland att den ekonomiansvarige redan arbetat valdigt mycket med
entreprendren i fraga och darfor riskerar att ”bli hemmablind”.

Det & aven viktigt att mycket noggrant testa att tekniken verkligen haller och att den
svarar upp mot de krav som potentiella kunder stéller. Noggranna tester och
kommentarer fran branschkunniga & darfor mycket viktigt i den har delen av
processen. Har har VTT en sérskilt stark férman av att vara sa nara knutit till Volvo. |
Volvos stora organisation finns det i princip altid experter att tillga inom ala
upptankliga omréden, vilket naturligtvis underlattar utvarderingen av tekniken. Aven
hér anvands dock externa experter vid behov.
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VTT gor aven en juridisk due dilligence av den potentiella investeringen. Det som &
viktigt att sikerstdlla nu, & om foretaget har nagra potentiella miljchénsyn som i
framtiden kan bli kostsamma, nagra underliga personalavtal (exempelvis hoga
pensionsataganden), borgensdtaganden av ndgot slag och sa vidare. Den hér due
dilligencen utfors vanligen av externa jurister eftersom den har en tendens att ta
mycket tid i ansprak.

Den sista delen av due dilligencen handlar om marknaden. Hér forsoker man
uppskatta hur stor marknaden kan bli, om marknaden &r intresserad av produkten, kort
sagt alla aspekter som har med marknaden att gora. Fragan analytikern hela tiden
stéller sig & om produkten eller tekniken 16ser nagot problem. En viktig parameter pa
om produkten & onskad av marknaden & huruvida det finns konkurrenter eller inte.
Konkurrenter betyder att produkten eller tekniken fyller ett behov. Aven den hér due
dilligencen skdts uteslutande av externa experter.

Sammantaget kan vi konstatera att due dilligencen & en mycket kostsam och
tidskravande process, eftersom mycket av arbetet utfors externt. Det & darfor viktigt
att det forarbete som gjorts under tidigare delar av processen utférts noggrant, s att
inte resurserna gar till spillo pa grund av ett avhopp fran nagon av parterna.

4.7 Investeringsbeslut

Som vi namnt ovan kommer det formella investeringsbeslutet fran VTT:s styrelse,
bestdende av olika experter som rekryterats bade internt fran Volvogruppen och
externt fran exempelvis hdgskolor och universitet. Beslutet baseras pa finansiella
grunder och med den understkning som personalen pa VTT genomfdrt, som bas.
Styrelsen borjar med att granska den due dilligenceanalys som utforts, for att sedan
faststélla vissa krav for att investeringen ska kunna genomféras. Exempelvis ger de
direktiv om vilket belopp VTT bor investera, hur stor andel de bor fai foretaget samt
milstolparnas utformning. Intressant i sammanhanget att namna ar att VTT ska vara
helt gavfinansierat. Med detta menas att man & helt beroende av att varje ar gora
vissa exit for att kunna bé&ra de dagliga kostnader som uppstar for att driva
verksamheten. Detta fungerar som en viktig drivkraft for att inte endast ha langsiktiga
ma med investeringarna, utan att dven knyta tillbaka till det kriterium som séger att
investeringen ska na ett nollresultat inom tre .
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4.8 Avtal

Avtalet har, som vi tidigare beskrivit, redan i en av de tidigare delprocesserna
behandlats och utformats i stora drag. Det turnsheet som tidigare utarbetats omarbetas
nu ytterligare for att passa alla parter. Det som nu laggstill de tidigare punkternai det
turnsheet man tidigare utarbetat, & investeringsbelopp, maktstalining samt
milstolparnas  utformning.  Investeringsbeloppet som & baserat pa due
dilligenceanal ysen faststalls med bakgrund av hur ménga parter som ska investera och
vilken verksamhet som foretaget driver. Parterna férhandlar aven om hur stor andel av
foretaget de ska fa for det kapital de investerar. Forhandlingar kréavs forst och framst
mellan investerarna och entreprendren, men i forlangningen aven mellan VTT och de
eventuella syndikeringspartners som finns. Milstolparnainnehaler hdllpunkter for hur
projektet ska utvecklas i framtiden. Bade tidsaspekten och kapitalinvesteringen
bestams. | kontraktet finns bestdmmelser for de flesta aspekter kring hur foretaget ska
skotas. Kontraktet innehdller begransningar gallande l6neuttag, hur kapitalet ska
spenderas, nyemissioner etc.

Detta & den fas som & mest osaker vad géller tidsaspekten, tiden fran borjan till slut
kan ga pa nagra veckor, men kan i vissa fall &ven ta flera ménader. Ofta & det svart
att fa tillgang till jurister, eftersom de jurister som finns tillgangliga inom koncernen
inte altid &r tillgangliga, utan man ibland maste ta hjdp av externa jurister. Tiden
paverkas aven av hur manga syndikeringspartners som & inblandade, desto fler
partners desto langre tid tar processen. Dessutom kan det i vissafall aven finnas flera
olika befintliga agare till foretaget, vilket ocksa komplicerar avtal sskrivandet.

D& diskussionerna & fardiga och parterna tillsammans utvecklat ovan namnda
termsheet till att bli ett regelrétt avtal, gar fragan om huruvida en investering skall ske
upp till styrelsen for VTT. Det & sedan dessa som fattar det formella beslutet kring
huruvida investeringen ska ske eller inte. Efter att de riktlinjer som VTT:s styrelse
tidigare dragit upp uppfyllts, skrivs kontraktet pa av VTT. Det ska dven namnas att
processen med att utveckla ett preliminart avtal och den due dilligence som vi belyser
nedan, ofta utfors mer eller mindre parallellt.

4.9 Sambetsfas

Under denna fas inleds ett néra samarbete mellan VTT och investeringsobjektet men
ofta ocksa med nagot annat dotterbolag inom Volvokoncernen. Om det finns nagot



bolag inom Volvokoncernen som kan ha nytta av, eller tillféra nagot till
investeringen, utnyttjar bada parter de synergieffekter som kan uppstd. Detta okar
forhoppningsvis majligheterna till framgang med teknik och affarsidé. VTT:s uppgift
kan ibland karaktériseras som en brobyggare mellan dessa tva foretag. | takt med att
relationerna mellan investeringsobjektet och Volvobolaget stérks, kommer VTT:sroll
att andras fran brobyggare till aktiv dgare déar deras huvuduppgift blir att kontrollera
och styra foretaget a ratt hall.

VTT:s ambition & att ge varje investeringsobjekt tillgang till de resurser och den
kompetens som VTT har tillgang till. Detta for att skapa den kontinuitet och den
idealla miljo som & grundlaggande for en snabb framgang for foretaget. De resurser
som finns tillgangliga & fdljande:

e Tillgang till VTT:s speciaistkompetens inom afféarsutveckling, management,
finansiering och juridik.

e Tillgang till Volvokoncernens kompetens och kontaktnédt. For det forsta far
entreprendren tillgang till den kompetens som finns inom teknik, konstruktion,
produktion, distribution och marknadsféring. Dessutom far entreprendren tillgang
till Volvos internationella ndtverk som stracker sig i mer @n 120 lander. Det kan
vara alt fran Volvos egna dotterbolag till de kontaktytor man har med
naringdlivet, universitetsvarlden, finansvérlden och myndigheter Gver hela
varlden.

e Tillgang till upparbetad marknad. For de projekt som passar in i Volvos
affarssystem eller teknologier kan VTT erbjuda en upparbetad marknad bade
internt hos Volvokoncernen, och externt. Samtidigt for de tillgang till Volvos
distributionskanaler 6ver hela vérlden.

e Finangiel styrka. Man kan séga att VTT & det lilla foretaget som har personlig
kontakt med sina samarbetspartners samtidigt som de har Volvos resurser i ryggen
om det behdvs. VTT:s kapitalbas kan enligt Anders Brannstrom 6kas om det finns
behov genom att fraga koncernen om stérre budget. Samtidigt starker dettaVTT:s
forutséttningar for att kunna gora de foljdinvesteringar som behdvs. Detta
forstarker mojligheterna for snabb teknikutveckling, affarsuppbyggnad och
kontinuitet i foretaget.
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e Volvos varumérke. Volvo & ett starkt och respekterat industriellt varumérke,
intimt forknippat med kvalitet, sékerhet och miljéomsorg. N&ar VTT & med i ett
projekt, & det en tungt vagande referens som manga ganger Okar projektets
attraktionskraft. Volvonamnet & ocksd en stark skyddsfaktor vid ala
patentréttsliga drenden. Volvonamnet ger dessutom trovérdighet vid kontakt med
andra finansieringspartners.

Under de hér aren foljer VTT utvecklingen i foretaget mycket noggrant. Genom sin
styrelsepost har investerarna naturligtvis god insyn i foretagets utveckling och hur
strategierna genomfors. Man ser dock till att &ven ha en mycket nara kontakt med
foretagets VD, vanligen entreprendren. Kontakten &r tétast i borjan av investeringen
samt om nagot eventuellt inte utvecklas som det borde. Rent praktiskt far VTT varje
vecka in en skriftlig rapport fran VD om veckans utveckling och andra vésentliga
héndelser. Dessutom har man en mycket noggrann manadsuppfoljning dér
entreprendren varje manad lamnar in en form av forenklad resultat- och
balansrakning. Rapporten &r uppbyggd efter en speciell mall som VTT anvénder och
dar kan VD varje manad mata in véasentliga uppgifter sdsom forsdljning, antal
kundbesok, likviditetssituation, antal order samt mer traditionella resultat- och
balansrékningar. VTT stéller som absolut krav att VD hela tiden ska ha mycket
noggrann ordning pa alla siffror och hela tiden ha valdigt god 6verblick éver vad som
hénder i foretaget.

Den noggranna uppfdljningen & nddvandig for att VTT ska kunna kontrollera att allt
gar planenligt, men samtidigt vill de bidra med de resurser som VTT har till
forfogande. Det & svart for entreprendren att vara uppmérksam pa vad foretaget
behdver varfor det &r viktigt for VTT att ha kénnedom om eventuella behov som kan
uppsta och som maste tillgodoses.

4.10 Exit

Det finns vanligen tre exitvégar som &r aktuella for VTT. Den forsta, som ocksa &r
mest efterstréavansvard, ar att nagon division inom Volvogruppen finner investeringen
sa intressant att dessa véljer att kopa foretaget. | de har fallen anlitas externa banker
och fondkommissionarer for att sétta ett marknadspris pa foretaget. Detta eftersom
dla forsdljningar sker till strikt marknadsméssiga villkor, &ven om &garbytet sker
inom Volvogruppen. Ett naturligt motiv till detta & att 6vriga &gare till bolaget
naturligtvis vill haut marknadsméssig avkastning pasin investering.
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Den andra vagen som &r aktuell att utnyttja &r att gora en sa kallad "tradesale” till
nuvarande samarbetspartners eller till en eventuell helt ny aktor. Hittills har, som vi
har tagit upp tidigare, VTT gjort tva exit sedan starten. Dessa tva var forsaljningar till
dess ursprungliga &gare till priset av en krona. Detta var den enda utvagen eftersom
alternativet var konkurs. Den tredje exitvagen & for 6vrigt konkurs. Detta & dock en
vag som inte utnyttjatsav VTT annu.

Att borsintroducera foretaget skulle i manga andra riskkapitalforetag vara en fjarde
naturlig utvag, som dessutom vanligtvis & ganska lukrativ. For VTT &r dock den har
vagen i princip stangd, av det enkla skdet att man inte vill riskera Volvogruppens
namn och rykte vid ett eventuellt misslyckande av nagot slag. Aven om VTT &r ett
bolag skiljt fran Volvo, & man medveten om de effekter ett misslyckande skulle
kunna f& Enligt Anders Brannstrom gjalv, skulle han garna vilja anvanda sig av den
hér exitvgen. Han beréttar &ven att ett av VTT:s nuvarande investeringsprojekt skulle
varalampligt att borsintroducera, vilket altsainte & magjligt.
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5. Analys

Foljande kapitel har som syfte att belysa skillnader och likheter mellan de processer
som vi tidigare presenterat, samtidigt som vi forsoker ge tankbara forklaringar och
motiv till dessa. Vi har valt presentera vara funderingar med samma struktur som vi
anvant ossav i var referensram, for att fa en genomgaende struktur.

5.1 Inledning

De grundldggande skillnader som finns mellan corporate venturing och venture
capita menar vi beror i grund och botten pa de olika ma som de olika
investerartyperna har. Ett corporate venturingbolag som arbetar med sina
investeringar pa samma sitt som ett venture capitalbolag, det vill siga med enbart
finansiellamal, bor aven kallas for ett venture capitalbolag. Vi vill pasta att en del av
idén med corporate venturing ar att investeringarna forutom att uppfylla de finansiella
malen &en maste uppfylla vissa strategiska aspekter. En tes som kan stodja detta
tankesétt & att om storféretaget som driver en corporate venturingverksamhet endast
ar ute efter de finansiella vinsterna, ar ett aternativ att kdpa in sig i ett befintligt
venture capitalforetag. Foretaget kan pa sa sitt minimera risken till det kapital som
satsats och méjligheten finns aven att sprida riskerna till flera venture capitalbolag.
Slutsatsen blir alltsa att storforetag i de flesta fall maste ha ndgot annat mal och syfte
med sin corporate venturingverksamhet.

En faktor som vi menar tadar fér antagandet att storforetagen till stor del har
strategiska mal med sina investeringar &r det faktum att de faktiskt har mojligheter att
tillfora valdigt mycket till en liten verksamhet som & under uppbyggnad. De resurser,
varumarke, den kompetens och det nétverk som storforetagen har tillgang till, gor att
de har en unik méjlighet att fa bra affarsidéer att utvecklas fordelaktigt. | kombination
med det faktum att de vanligen har en stor kapitalbas att luta sig mot blir positionen
som investerare mycket stark. Utifran de strategiska aspekternamaste VTT haett néra
samarbete med investeringsobjektet for att kunna overfora de resurser som finns inom
foretagsgruppen. Vidare ger corporate venturinginvesteraren entreprendren mojlighet
att utvecklas snabbare eftersom investeringen far mojlighet att véxa tillsammans med
ett annat foretag inom investerarens foretagsgrupp. VTT har méjligheten att snabbare
identifiera problem for att sedan snabbt ta fram de resurser som behovs for att
utveckla investeringen, eftersom ett starkt moderbolag finns bakom. Dessutom finns
mojligheten att snabbare Overfora dessa resurser tack vare det nédra samarbetet med
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investeringen. Aven en venture capitalinvesterare tar dock aktiv del i dgandet, men
forutsattningarna for att hjdlpa investeringen att utvecklas ar betydligt béttre hos ett
corporate venturingbolag. De tydligaste Overgripande skillnaderna mellan
investerartyperna &r sal edes:

e Skillnader mellan investerartypernas md, finansiellavs strategiska

e Skillnader mellan investerartypernas resurser, kompetens och nétverk

e Skillnader mellan investerartypernas djup i samarbetet med investeringsobjekten,
vilket leder till en snabbare och effektivare dverforing av resurser

Nedan kommer vi att ta upp de grundldggande skillnader i investeringsprocessen som
finns mellan VTT och venture capitalinvesterare. Utgangspunkten & var referensram
fran teorikapitlet.

5.2 Investeringsforslag kommer in

Likheten mellan kontaktfaserna & storre én olikheterna. Att den stérsta delen av
fordagen kommer in till investerarna istéllet for att bli uppjagade, kanske inte &
nagon storre dverraskning. Eftersom efterfragan pa riskkapita normalt & storre an
tillgangen, ligger det i sakens natur att investerarna inte behover jaga investeringar.
Att syndikeringar som leder till investeringar & vanligt bland corporate venturing
bolagen, ger aven det en bild av att kontaktfasen fungerar pa ungefar samma sétt och
med ungefdr samma proportioner mellan de olika kontaktsdtten som for venture
capital. Sattet som investeringsforslagen kommer in pa skiljer sig inte i nagon storre
utstrackning, vilket déremot entreprendrerna som lamnar in investeringsforslagen gor.
Dessutom finns det skillnader géllande vilka syndikeringspartners som corporate
venturingbol ag respektive venture capitalforetag arbetar med.

Det finns en fjarde inkorsport, forutom de tre konventionella, genom vilken VTT kan
fain sina investeringsforslag. Den fjarde vagen & genom sa kallade spin - offs fran
Volvo koncernen. For venture capitalbolagen handlar det altid om externa
investeringsfordag, medan corporate venturingbolagen kan fa in fordag fran olika
delar av den egna organisationen. Inkorsporten uppstar eftersom VTT har
Volvokoncernen som moderbolag och att detta & en av anledningarna till att VTT
existerar. Tanken &r att VTT skata hand om de kommersiella projekt som inte hor till
koncernens karnverksamhet. Den positiva effekten & att innovationskraften tas
tillvara hos VTT samtidigt som koncernens medarbetare far mojlighet att utvecklas i
en vérld utanfor Volvokoncernen i kombination med det faktum att Volvos ledarskap
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stéarks i form av entreprentrskap. Det & ocksa ett sitt att ge de anstéllda nya
karriarmojligheter genom att de far mojlighet att vara med och grunda nya foretag
vilket i sin tur skapar en stimulerande och spannande milj6. Den hér formen av
investeringar bidrar till att corporate venturing gar in i livscykeln tidigare én venture
capitalkapital.

Det & vanligtvis en fordel att fa forslagen fran den egna organisationen, eftersom det
oftast & nagon delteknik som investeraren redan kanner till eller som det finns
experter att tillga for att utvardera. Dessutom har VTT férdelen av att som forsta aktor
ha mdjlighet att ta del av potentialen i foretaget. For intraprenorens del anser vi dock
att det kan finnas vissa nackdelar med att endast soka kapital inom den egna sféren.
Det kan finnas orsak att misstanka att intraprendren inte far den stimulans och
inspiration, som han kanske pa ett annat sétt skulle ha fatt fran en annan aktor pa
marknaden, exempelvis ett venture capitalbolag. Ofta kan den hér typen av nya
foretag gynnas av att fa in externa influenser och inte vaggas in i det tankesatt som
finns hos sitt moderforetag.

Syndikering &r en naturlig del av investeringen for bade venture capitalbolagen och
for corporate venturingbolagen, men dér tar likheterna slut. Med tanke pa att
investerartyperna har olika mal séttningar &r det normalt att dessa inte foredrar att gora
affarer med varandra. Vi anser att en av de viktigaste faktorerna som haller dem ifran
varandra &r att corporate venturing i princip utesluter borsintroduktion som exit. Den
hér exitvagen & daremot vanlig i venture capitalsammanhang. En annan anledning till
att syndikering mellan VTT och venture capitalbolag inte & oOnskvért & att ett
investeringsobjekt som haft ett mycket néra samarbete med Volvo blir svart att sdlja
pa den Oppna marknaden. Det ndra samarbetet med investeringen som VTT
efterstravar gor aven att ett venture capitalbolags makt minskar eftersom
Volvogruppen far en dominerande stallning.

Sammantaget anser vi dltsa att den har forsta kontaktfasen hos bada typerna av
investerare fungerar pa ungefar samma sétt. Dock finns nedanstaende skillnader:

e VTT féar forst tadel av Volvokoncernens spin — offs
e Olikapreferenser till syndikeringspartners
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5.3 Allmé&nt urval

Likheterna i denna fas & manga men det forekommer &ven négra skillnader som &r
avgorande for om investeringsforslaget ska komma vidare eller inte. De kriterier man
tittar pa i denna fas & de samma fér bada investerartyperna med den skillnaden att
VTT tittar pd dessa kriterier ur en annan synvinkel &n venture capitalister.
Anledningen till detta & att corporate venturingbolagen och venture capitalbolagen
ofta har olika maséttningar med sina investeringar. Trots att VTT hévdar att deras
maséttning & att fa stérsta mojliga avkastning pa det investerade kapitalet ar det
uppenbart att det strategiska tdnkandet kommer fore det finansiella ténkandet med
investeringarna. For venture capitalbolagen gors investeringarna helt och hallet med
ekonomiska md. De parametrar som granskas skiljer sig i den man att corporate
venturingbolagen inte nojer sig med att specialisera sig pa en bransch, som venture
capitalbolagen ofta gor, utan dessa kréver aven att investeringen har relevans for deras
verksamhet. | VTT:s fall ska investeringen aven stdmma oOverens med Volvos
karnvéarden, vilket ger ett ganska snavt spann over vilka investeringar som kan bli
aktuellai VTT:sfal.

Det kriterium déar vi altsd anser att en av de stora skillnaderna mellan
investerartyperna finns, & branschen som investerarna inriktar sig pa& VTT har som
krav att investeringsobjektet ska ha relevans fér moderbolaget for att synergierna ska
bli sa stora som mgjligt. Samtidigt ska foretaget ha en forsédljningspotential utanfor
Volvogruppen. Detta & nagot som venture capital féretagen inte behdver anpassa sig
till. Dock finns for venture capitalbolagen mojligheten att, om det behovs, investera i
andra branscher nér det blir aktuellt om ett intressant investeringsférdag dyker upp
eller om man vill diversifiera sin investeringsportfélj. Detta kan dock tolkas bade som
en nackdel och som en fordel for VTT. Dessa & begransade att investera i foretag
som har relevans med Volvo, men eftersom Volvogruppen rymmer manga olika
verksamhetsomréden ges det mojlighet att investera i en bredare
verksamhetsinriktning.

| fraga om den geografiska allokeringen anser vi att en skillnad finns eftersom
corporate venturing i hogre grad tilldmpar en hands-onstrategi, det vill sdga ett mycket
néra styrande och kontrollerande, i samarbetet med entreprentren. Anledningen till
detta & att investeraren vill styra foretaget mot ett ndara samarbete med
Volvokoncernen. Darfor ar det onskvart att foretaget befinner sig i dess naromrade
eller i narheten av dotterbolaget till Volvo. Venture capitalbolagen vill i hogre
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utstrackning kontrollera an styra det som avtalatsi kontraktet. Detta & nagot som kan
goras av deras samarbetspartners om avstandet ar for langt, vilket vi menar kan tolkas
som att det geografiska avstandet inte &r lika viktigt for venture capital bolagen.

Investeringens belopp brukar inte variera nar det géller maximumbeloppet eftersom
bade corporate venturingbolagen och venture capitalbolagen inte vill 6vervikta sin
portflj i ndgra fa investeringar. Naturligtvis styrs investerarnas maximumbelopp av
hur stor deras totala investeringsbas &r, men relativt sett finns inga storre skillnader i
detta avseende. Vi har daremot upptackt att det forekommer en avvikelse pa minimum
beloppet. VTT bortser fran en sadan grans eftersom en investering som &r intressant
av strategiska skd ibland kan innebéra en valdigt blygsam forsta investering, jamfor
interna spin - offs. Venture capitalbolagen & daremot mer benégna att ha som krav att
deras investeringsbelopp bor vara storre an kostnaden for utvérdering, analys och
kontraktsskrivande.

Till sist anser vi att det inte finns nagra skillnader vad det gdller
investeringsforslagens fasi livscykeln. Det vi kan se som en liten skillnad &r att VTT
inte hdller sig fast vid en fas utan oftainvesterar i olika faser. Venture capitalbolagen
brukar specialisera pa en endafas. Detta beror pa, som vi delvis varit inne pa ovan, att
venture capitalbolagen ofta & mindre och darfor med tanke pa personalstyrkans
kompetensbredd vanligen véljer att inrikta sig pa ndgon specifik bransch och fas i
livscykeln.

Sammantaget & dltsd den forsta utvarderingen ganska likartad mellan
investerartypernai fraga om vilka parametrar som utvarderas. Skillnader finns dock:

e Bransch, VTT har bredare urvalsgrunder

e Geografi, VTT & mer benagna att investerai naromradet

e Investeringsbelopp, VTT har inget minimumbelopp fér forstainvestering
e Livscykel, VTT specialiserar intesig i en speciell fas

5.4 Grundlig analys

Likheterna & &ven i den héar fasen manga. De kriterier som bor uppfyllas ar de samma
for bade VTT och venture capitalbolagen, det vill siga ledare, marknad och produkt.
Detta anser vi vara ganska naturligt eftersom det i grund och botten & samma faktorer
som kommer att paverka foretagets framtida utveckling oavsett vem som gor
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investeringen. Den 6vergripande skillnaden, som vi anser beror pa Volvokoncernens
resurser, & att analysen ofta kan utforas snabbare.

Det som vi anser vara annorlunda & de krav som stélls pa dessa kriterier. Till att borja
med & det viktigt att det finns marknadspotential for produkten. Frén VTT:s sida &
det viktigt att foretaget har en forsdljningspotential utanfér V olvokoncernen samtidigt
som det ska finnas en potential inom Volvo. Man kan siga att foretaget kommer att fa
en marknad inom en snar framtid, inom Volvokoncernen, om afférsidén utvecklas till
en produkt. Det samma géller daremot inte for venture capitalbolagen da det dér inte
finns nagon given marknad utan entreprendrerna maste vara med och konkurera med
liknade produkter pa alla marknader. Detta bidrar till att kraven fran VTT:s sida blir
langre da marknaden analyseras.

Det samma géller for produkten eller tekniken. VTT kraver att det ska finnas en bra
affarsidé i foretaget men kraven & &aven har langre. Detta anser vi beror pa att
corporate venturingbolagen har ett storre natverk an venture capitalbolagen. VTT har
de resurser och den kompetens som kravs, det vill séga V olvokoncernen, for att kunna
driva verksamheten vidare utan ndgon extern hjalp. Den méjligheten har inte venture
capitalbolagen, i1 ala fall inte i samma utstrackning, varfor dessa & mer noggranna
med att utféra en mycket djupgaende analys for att kunna forsakra sig om att tekniken
kommer att fungera. Detta anser vi aven vara en av anledningarna till att tiden for
analysen vanligen ar kortare for VTT an for venture capital bolagen.

Ledaren &r i sig viktig for bada investerartyperna, och foljaktligen stéler investerarna
ungefar sasmma krav pa denne. Ledarens uppgift bestar i att leda den dagliga skotseln
av foretaget samtidigt som han/hon ska se till att de milstolpar som avtaats i
kontraktet uppnas. Corporate venturinginvesteraren har, enligt vart sétt att se saken,
ett Overtag gentemot venture capitalbolagen eftersom dessa har storre mojligheter att
ersétta honom med nagon fran den interna organisationen vid behov. Den méjligheten
har inte venture capitalbolagen. Ledaren eller ledarteamet i sig kan ses som den
viktigaste tillgangen med tanke pa att de sitter pa det storsta delen av kunskaperna
som finns i foretaget. Samtidigt & bada investerartyperna val medvetna om att
ledningen & utbytbar och att detta ndgon gang i foretagets evolution kommer att bli
aktuellt. Foretaget kommer i framtiden férmodligen att ndgon gang kommain i en ny
fas i livscykeln, dar ytterliggare kompetens kommer att krévas och ledaren maste
ersattas.
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En viktig skillnad mellan investerartyper da det gédler investeringsobjektets
foretagsledning, ar de restriktioner som corporate venturingbolagen har da det galler
emission av aktier i ett dotterbolag. Enligt den si kallade LEO-lagen® méste dla
besut kring emission av aktier 1 dotterbolag godkdnnas av moderbolagets
bolagsstamma. Eftersom VTT:s investeringar & att betrakta som dotterforetag till
Volvokoncernen, kan denna lag tillampas i det har fallet. Lagen komplicerar altsa
forhdlandet mellan VTT och investeringsobjekten, eftersom Volvos hogsta ledning
maste blandas in i vissa beslut. Det finns dessutom vissa vidare restriktioner i den
aktuellalagen, vilkavi dock inte har for avsikt att redog6ra for har.

Corporate venturingbolagen & valdigt forsiktiga for att inte skada moderbolagets
varumérke. FOor dem & det viktigt att investeringsobjektets vérderingar stammer
overens med moderbolagens. Det & klart att venture capitalbolagen ocksa har sitt eget
varumarke att ténka pai de investeringar som de gor, men betydelsen &r inte lika stor
som hos corporate venturingbol agen.

Sammantaget kan vi alltsa konstatera att den har fasen till viss del préglas av att VTT
genom sitt moderbolag har ett visst Overtag gentemot ett venture capitalbolag. Dels
finns det ofta en intern marknad for de produkter eller tekniker som portfoljforetagen
utvecklar. Dels har man inom Volvokoncernen alltid mojlighet att fa tag pa och i
forlangningen ersétta portfoljforetagets ledning med kompetent personal om behov
skulle uppsta. De markanta skillnaderna mellan investerartyperna bestar sdledes har
av de krav som stélls pa kriterierna, for VTT:s del & dessa krav lagre an for venture
capitalbolag. | 6vrigt granskar man samma kriterier. Skillnaderna bestér i:

e Marknadspotential, hos VTT finns aven en intern marknad
e Produkt och teknik, VTT har béttre tillgang till kompetens
e Ledaren, VTT har mgjlighet att ersitta honom fran den interna organisation

5.5 Forhandlig

Avtaet utformas med utgangspunkt i det dokument som kallas termsheet. Redan har
finns en skillnad mellan de bada riskkapitatyperna. Venture capitalinvesterarna
anvander inte den hér typen av termsheet i de undersdkningar som vi tagit del av.
VTT for redan tidigt i utvérderingsprocessen en dialog med entreprentren om
hornstenarna i det eventuella kontraktet. Exempelvis sakerstélls att bada parter har
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ungefar samma madlsdtning och vérderingar foér foretaget. En  venture
capitalinvesterare gor istéllet en utvardering av det aktuella investeringsobjektet for
att sedan ge ett bud till entreprendren. Dessutom ser venture capitalinvesteraren
foretagets vardering som den storsta férhandlingsfragan, till skillnad fran corporate
venturinginvesterarna som forhandlar om betydligt fler faktorer.

Vi anser dock att det rimligtvis maste foras ndgon form av diskussion med &garna
genom hela processen for att sdkerstélla att de olika parternas krav inte skiljer sig
altfor mycket. Risken finns annars att alla undersokningar kring investeringen blir
overflodiga, eftersom parterna anda aldrig kommer att komma Gverens. Den hér
risken elimineras redan pa ett tidigt stadium om man genom processen anvander sig
av ett sa kallat termsheet, som i VTT:s fal. Dessutom utgor detta en god grund for
avtalet om afféaren fortgar fram till kontraktsskrivandet eftersom parterna da redan har
en god idé om var de stér i de olika fragorna.

Gemensamt for investerartyperna & att avtalsskrivandet & en fas som vanligen tar
valdigt mycket tid i ansprék under processen. Aven om merparten av arbetet i bada
fallen skots av externajurister, drar avtalet ut patiden. Skillnaderna ar saledes:

e VTT for en didog och utformar ett termsheet genom hela utvarderingsprocessen
for att tidigt upptacka om forutséttningar for avtal saknas
e VTT forhandlar om fler faktorer an varderingen av foretaget

5.6 Samarbetsfas

Efter att pengarna utbetalats och investeringen & gjord borjar det egentliga
vardeskapande arbetet. Likheterna mellan de bada typerna av investerare &r i den har
fasen inte lika tydliga. Béda typerna har som mal att ga in som minoritetsigare i
kombination med att agera som aktiva agare. Dér tar dock likheterna slut eftersom de
ma som investerartyperna har med sinainvesteringar skiljer sig ét.

For ett venture capitalbolag & malen helt och hdllet finansiella, medan ett corporate
venturingbolag bade har strategiska och finansiella syften med sina investeringar.
Detta anser vi férgar det samarbete som sker mellan investeraren och entreprenéren.
En investerare med strategiska syften ser, anser vi, i hogre grad till entreprendrens
langsiktiga vardeskapande for koncernen som helhet. Att skapa ett snabbt men inte
bestdende véarde kommer i forlangningen inte att gynna den koncern som
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entreprendren sa smaningom kommer att inkorporeras i, forutsatt att foretaget séljs
koncerninternt vid exit. Detta i kontrast till en venture capitalinvesterare som enbart
har finansiella syften med sin investering. Denne forsoker rimligtvis att skapa ett
varde sd snabbt som mdjligt i investeringen, den langsiktiga utvecklingen av
fOretagets varde & mindre betydelsefull eftersom placeringarna uteslutande sker med
sa kort tidshorisont som sju ar.

Eftersom VTT har en extra malsitning, att skapa strategiska véarden, maste
relationerna utvecklas till en hégre niva mellan investeringsobjektet och investeraren.
Detta &r ett maste for att kunna 6verféra de resurser, som VTT och Volvogruppen har
tillgang till. En annan anledning till VTT:s néra samarbete med investeringsobjektet
ar att de &ven har en roll som brobyggare mellan Volvogruppen och investeringen.
Detta bidrar till att VTT har mgjlighet att agera mer aktiv dgare an venture
capitalinvesteraren. Det aktiva &gandet tar sig uttryck i den strikta vecko- och
manadsrapportering som entreprendrerna forser VTT med. Detta betyder att VTT far
storre dominans i sina investeringar an ett venture capitalforetag far. En annan stor
skillnad mellan investerartyperna & att VTT & det lilla foretaget med de stora
resurserna. Dessa har hela tiden tillgang till all den kompetens som finns inom
Volvogruppen, och har dessutom kunskapen om, som vi tidigare belyst, hur man
Overfor den till investeringsobjektet. Sett ur entreprentrens synvinkel vill denne
naturligtvis ha sd mycket hjap som mgjligt i sitt foretag. Som vi tidigare namnt finns
det undersokningar som visar pa att entreprendrer foredrar corporate
venturinginvesterare framfor venture capitalinvesterare. Detta kan forklaras av den
hoga grad av tekniskt kunnande som finns att tillga inom exempelvis Volvo. Detta
stér att jamfora med venture capitalbolagen som inte alls har négot egentligt tekniskt
kunnande utan vid behov anlitar externa experter. Att entreprendrerna dessutom enligt
tidigare namnda undersokning foredrar corporate venturingkapital pa grund av
mojligheten att luta sig mot ett inarbetat namn och pa det séttet erhdlla hogre
kreditvardighet, talar aven detta till corporate venturingaktorernas fordel. Slutsatsen
blir alltsd att entreprendren finner stérre stod i att fa kapital fran ett corporate
venturingbolag an fran ett venture capitalbolag. Skillnaderna &r alltsa att:

e VTT har né&rmare samarbete med sinainvesteringsobjekt an ett venture
capitalbolag vanligen har

e |nvesteringsobjektet har relationer med annat koncernbolag
e VTT har tillgang till fler resurser som kan tillforas investeringen
e VTT skapar storre inflytande i sinainvesteringar
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5.7 Exit

Da det gdler exitfasen finns det tvd mycket markanta skillnader mellan VTT och
venture capital. For venture capital framstér borsintroduktion som en lockande
exitmdjlighet eftersom detta vanligtvis leder till en relativt hdg vardering av det
aktuella exitforetaget. | kontrast till detta & VTT restriktiva med att anvanda sig av
borsintroduktionsmgjligheten, eftersom detta i vissa fall kan skada moderforetagets
namn och renommé. Ett exempel pd ovan sagda & om borskursen pa det
introducerade foretaget, efter introduktionen faller kraftigt. Eftersom ett stort och ként
foretagsnamn figurerat vid introduktionen, kan roster hojas att bolaget bor ta sitt
ansvar. Aven om det i fallet VTT handlar om ett dotterforetag, som egentligen &r
relativt fristdende fran Volvokoncernen, & investerarna mycket forsiktiga med den
har typen av risker.

En annan mgjlighet till exit som for VTT daremot & Onskvard, & att gora en
forsdjning till ett annat bolag inom Volvokoncernen. En del av VTT:s
investeringsfilosofi & egentligen att vid exit kunna sdlja till en annan del av Volvo.
VTT behover darfor i manga fall inte anstrénga sig lika mycket for att hitta en majlig
exitvag. Detta uttrycks, menar vi, ganska tydligt i de allménna kriterier (relevans for
Volvogruppen, tekniken tillampbar pa Volvos produkter etc.) som VTT forst tittar pa
vid en potentiell investering. Ett av Volvos uttalade syften med sin corporate
venturingverksamhet &r vidare att endast engagera sig i verksamhet av den har typen
om koncernen kommer att utvecklas béttre med verksamheten &n utan. Detta tolkar vi
som att VTT & amnade att forst och framst goéra investeringar som gagnar hela
koncernen, det vill saga bade finansiellt (vilket kan innebéra vilken typ av exit som
helst) och strategiskt (vilket bor innebéra koncernintern forsajning).

For VTT:sdel anser vi att mojligheten att gora en tradesale, vilket de pastar sig kunna
gora, & svart. Med tanke pa att VTT och Volvokoncernen har ett ndra samarbete med
investeringsobjektet, kommer investeringen i hog grad att paverkas av Volvos sétt att
arbeta. Detta kan i vissa fall gora att en utomstaende kopare inte &r intresserad av att
kopa foretaget.

Bada typerna av investerare anvander sig av externa corporate financeavdel ningar for
att prissétta sina investeringar vid exit. Vi konstaterar att VTT vanligen anvéander sig
av denna mgjlighet, medan venture capitalaktorerna endast utnyttjar mojligheten i
undantagsfall. Detta kan forklaras av att venture capitalbolagen vanligen & ganska
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sma, och corporate finance hjdp ofta & ganska kostsam varfér méjligheten utnyttjas
restriktivt. Vi anser dock att det & ganska nodvandigt att anvanda nagon extern
mojlighet for att prissdtta det aktuella foretaget. Att forhandla fram ett varde pa
foretaget & i den hér typen av situationer ganska svart eftersom det uteslutande
handlar om flera olika &gare till bolaget. Det kommer alltsa att bli manga parter med
olika syften som samlas kring forhandlingspordet. For VTT:s del handlar det
dessutom ofta om koncerninterna forsdljningar, varfor en utomstdende, réttvis och
proffesionell vardering & nodvandig. Skillnaderna &r alltsa:

e VTT har mgjlighet att sdljainternt till Volvogruppen

e FoOr VTT &r borsintroduktion inte aktuel It
e Svdrare att goratradesales
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6 Slutsatser

| foljande kapitel sammanstaller vi vilka skillnader som vi kommit fram till i var
undersokning. Vi anger aven motiv till varfor dessa skillnader finns. Sutligen ger vi
forsdag pa vilka omraden inom amnet som vi anser skulle vara intressanta att
undersoka i framtiden.

6.1 Vilka faktorer skiljer sig mellan de bada processerna?

Vé understkning har visat pa att likheterna overvager skillnaderna mellan
processerna, men att markanta skillnader dock finns. Dessa skillnader kan man
identifiera i nastan alla faser i investeringsprocessen, men de mest utmérkande
skillnaderna aterfinns i de sdtt som investeringsforslagen kommer in, hur samarbetet
mellan parterna utvecklas samt vilka exitvagar som finns. | nedanstdende matris
askadliggor vi de relevanta skillnaderna.

Corporate Venturing Venture Capital
Mal Strategiska och finansiella Finansiella
Resur ser Eget och koncernens Eget natverk
nétverk
Investerings- Spin — offs fran Endast externa
forslagens koncernen och forsag
ursprung externaférdag
Analys Djupgéende, Mindre djupgaende,
manga kriterier farrekriterier
Avtal Diskussioner under Forhandlingar forst
processens gang samt efter analys
manga avtal spunkter
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Corporate Venturing Venture Capital

Samar bete Mycket ndra Kontrollerande
samarbete med roll i samarbetet
VTT och annat

dotterbolag inom
Volvo, styranderall

Exit Mojlighet till intern Inga mojligheter
forsdjning, svérare till intern forsdljning,
att gora tradesales, allaandra mgjligheter
ingen borsintroduktion ténkbara

6.2 Varfor skiljer sig processerna?

Skillnaderna beror pa vilka ma investeraren har med sin investering och sdledes
skiljer sig processerna da maséttningen skiljer sig. Da corporate venturingforetaget
har strategiska mal i kombination med finansiella ma har vi kommit fram till att
processerna skiljer sig. Skillnaderna ligger i de strategiska mal som &r de utmérkande
for corporate venturing. For VTT:s del bestér de strategiska mélen av att:

e Vaskafram framtida kérnverksamheter
e Utvecklainterna projekt som inte kan karaktériseras som karnverksamhet
e Stimulera entreprenorskap och innovationsformaga inom koncernen

Ovanstdende malséttningar syftar till att sdkerstélla och stimulera koncernens
utvecklingsformaga. For att kunna gora detta krévs att VTT och Volvo har ett nara
samarbete med investeringsobjektet. Detta anser vi vara det som & den storsta
orsaken till att skillnaderna mellan investeringsprocesserna finns. Det faktum att
investeraren och investeringsobjektet har ett mycket néra samarbete leder dessutom
till att exitmojligheterna paverkas. Det nara samarbetet har dven den bieffekten att
kraven som stédlls painvesteringskriterierna blir lagre.

Resurserna & en annan bidragande faktor till att skillnaderna finns. Eftersom

corporate venturingbolagen vanligen har tillgdng till fler resurser fran
moderbolagsgruppen i form av kunskap, erfarenhet, ndtverk, renomme och teknik har
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de mojlighet att tillfora entreprentren, tack vare det néra samarbetet, storre och
snabbare utvecklingskraft.

6.3 Egna reflektioner

Vi har kommit fram till att VTT har en hogre grad av langsiktighet i sina
investeringar. Detta till skillnad fran venture capital som i stérre utstréckning har mer
kortsiktiga ma med sina investeringar, vanligen upp till 7 ar. En kombination av nara
samarbete och de resurser som finns att tillga gor att det 1angsiktiga tankandet inom
VTT far investeringsprocessen att bli lika lang som for venture capital. Detta kan
forklaras av att det néra samarbetet pa ett tidigare stadium kan underbygga problem
samtidigt som 6verféringen av resurser gar snabbare. Pa det hér viset skapas en béttre
kontinuitet i investeringsobjektets utveckling vilket vi alltsd menar bidrar till att detta
far mojlighet att utvecklas snabbare. Slutsatsen av detta blir att corporate
venturingdgande &r ett battre alternativ for entreprendren an venture capital.

Vi har &ven funderat en del Over vilka negativa sidor som corporate venturingagandet
har. Risken finns att VTT far en valdigt dominerande stallning i investeringsobjektet.
Detta faktum maste accepteras av investeringsobjektets 6vriga dgare for att konflikter
ska undvikas. Agandet kan dessutom bidra till att arbetet med att finna
investeringsobjekt och syndikeringspartners forsvaras. Ovanstéende bekréftas av att
aven exitmojligheterna forsamras. Ett exempel & att det blir svarare att gora en
tradesale da samarbetet mellan investeraren och investeringsobjektet & sa néra som i
VTT:s fal. En annan bidragande faktor till att VTT kanske inte av alla tankbara
syndikeringspartners ses som en bra partner &r att majligheten till borsintroduktion ar
stéangd. En ytterligare negativ effekt som uppstar ur entreprendrens synvinkel & att
VTT:s &gande kan uppfattas som ganska enkelsparigt. Med detta menar vi att nar
entreprendren va bestdmt sig for att samarbeta med VTT minskar dennes
vamgjligheter infor framtiden.

6.4 Forslag till fortsatt forskning

Om vi hade mgjlighet att fortsdtta undersbka corporate venturingomradet, skulle vi
forst och framst vilja gbra en storre undersbkning for att kunna generaisera
investeringsprocessen. Vi har ovan bidragit med en grund for hur processen kan se ut,
men det skulle vara intressant att fortsdtta bygga en modell for att slutligen kunna
generaiserabilden.
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Ett helt annat omréde som skulle vara mycket intressant att titta pa & den andra sidan
av investeringen, det vill sdga entreprendrerna. Den enda undersbkning av den sidan
som vi tagit del av handlar om entreprentrernas attityd till corporate venturing, vilket
skulle vara mycket intressant att bygga vidare pA En utgangspunkt for en
undersokning av den hér typen anser vi skulle vara en stérre undersokning dar den
svenska entreprendrsmarknadens preferenser i fréga om kapital understks och
askadliggors.
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