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Syfte: Syftet ar att utreda i vilken utstrackning en dominant logik finns i
riskkapitalbolags styrning av sina portféljféretag. Ambitionen &r att utrdna
férutsattningarna foér en dominant logiks utveckling samt hur denna tar sig
uttryck i portféljféretagen.

Metod: Undersdkningens information samlades in genom intervjuer med
nyckelpersoner i fem riskkapitalbolag som agerar pa den svenska marknaden.
Intervjuerna baserades pa teman rérande riskkapitalbolag och dominant logik.

Teoretisk referensram: Den teoretiska referensramen omfattar fakta kring
teorier om dominant logik, bolagsstyrning, riskkapitalbolag och intern
kunskapsdverforing.

Empiri: Empirin presenterar de fem observerade bolagen 3i, EQT, Malmdhus
Invest, Provider Venture Partners och CapMan. Vidare féljer en jamforelse mellan
bolagen avseende 5 komponenter inom dominant logik samt kring styrelsearbete
och intern kunskapséverforing.

Slutsats: Undersdkningen visar att det finns tendenser till dominant logik i
enlighet med de fem komponenterna inom dominant logik som tidigare
identifierats. Dock finns det skillnader som troligtvis beror pa den utveckling som
skett i riskkapitalbranschen det senaste decenniet samt att bolag av stérre
storlek har undersoékts vilket inte ingick i den ursprungliga studien.
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Purpose: The aim is to investigate to what extent there is a dominant logic in
the governance of venture capital companies’ portfolio firms. The aim is to
determine the conditions for a dominant logic of development and how this is
reflected in the portfolio firms

Methodology: The research information was gathered through interviews with
key people in five venture capital and private equity firms operating in the
Swedish market. The interviews were based on themes related to venture capital
firms and dominant logic.

Theoretical framework: The theoretical framework includes facts in the theory
of dominant logic, corporate governance, venture capital firms and internal
knowledge transfer.

Empirical foundation: The empirical foundation present the five companies
observed namely 3i, EQT, Malmoéhus Invest, Provider Venture Partners and
Capman. Following this is a comparison considering five components of dominant
logic and venture capital, board work and internal knowledge transfer.

Conclusions: The survey shows that there are tendencies to a dominant logic, in
accordance with the five components in the dominant logic as previously
identified. However, there are differences which is likely due to the developments
in the venture capital industry over the past decade and that companies of
significant size have been studied which were not included in the original study.
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1. Inledning

Inledningen ger en bakgrundsbild till undersékningen och presenterar
problemdiskussionen och den fr8gestéllning som uppsatsen kommer att beréra.

1.1 Bakgrund

Vi lever idag i ett informations- och konsumtionssamhalle, dar foretagsamhet
framjas genom politiska beslut och underlattande for entreprenérer att starta och
bedriva féretag. For att hdlla sig konkurrensmassig pa marknaden galler det att
ligga langt fram i utvecklingen av idéer och verksamhet (svensknaringsliv.se).
Sverige kunde under ar 2007-2008 stoltsera med att det startades drygt 54 000
foretag (ekonomifakta.se). For att dessa foretag skall kunna utveckla sina idéer,
véxa och bedriva sin verksamhet krédvs kapital, savdl monetart som intellektuellt.
Tack vare en stark utveckling for riskkapitalbolagen finns det idag manga bolag
som har mdjlighet att investera i utvecklande projekt och vaxande verksamheter
(ekonomifakta.se). Genom grundldggande utbud och efterfr@gan av kapital kan
riskkapitalbolag och kapitalsbkande tillvaxtféretag métas och genomféra affarer
med varandra. Riskkapitalbolag ar en av de viktigaste finansieringskallorna for
unga tillvaxtféretag (Rosenstein et al, 1993). Genom samarbete mellan
riskkapitalbolagen och kapitalsdkande féretag kan bada parter g& vinnande ur
affaren. Féretaget som erhaller kapital ges méjlighet att utveckla sin verksamhet

och riskkapitalbolaget har méjlighet till god avkastning pa investerat kapital.

Riskkapitalbolagen ar aktiva i flera olika portféljféretag samtidigt och deras
representanter sitter ofta i styrelserna fér dessa. Representanternas primara
uppgift med styrelseuppdraget ar att agera i finansiarernas intresse samt att se
till att portféljforetaget har en passande strategi (Fried et al, 1998). Detta behov
av kunskap och kapital har éppnat for ett framvaxande tema som omnamns som
dominant logik. Detta innebar att riskkapitalbolagen applicerar sina tidigare
erfarenheter och kunskaper vid utformande av sina portféljforetags strategier
(Fried & Hisrich, 1995).



1.2 Problemdiskussion

Ett riskkapitalbolags portfélj bestar av flera foretag dar riskkapitalbolaget
forvantas vara en aktiv och rddgivande &gare och ge expertis om hur ledningen
pa béasta satt kan driva féretaget framat. Det finns utbredd forskning som visar
pd hur riskkapitalbolag agerar och fungerar som &gare. Exempel pd detta &r
Gabrielssons & Huse (2002), samt Fried & Hisrich (1995). De senare pekar pa att
riskkapitalbolag i USA tenderar att skapa sin egen dominanta logik (Fried &
Hisrich, 1995). Detta kan bero pa att det &r svart for riskkapitalbolagen att vara
lika engagerade i alla sina portféljféretag och att de inte har tid att skapa unika
strategier for det enskilda bolaget. Vidare anledningar kan vara att beprévade
koncept i regel fungerar och ger hég avkastning i férhallande till de kostnader
som uppstar vid implementering. Det kan &ven vara en konsekvens av ett
riskavert beteende dar det kan tyckas riskabelt att standigt prova nya strategier.
Dominant logik ar extra intressant att utreda i en tid dar allt rérande tjanster,

produkter och radgivning ar skraddarsytt och anpassat till individ och situation.

Fram till idag finns det valdigt begransad forskning som uttalar dominant logik
och saledes ocksa begransat med information om riskkapitalbolag i kontexten
kring amnet. Den forskning som finns &r mer an ett decennium gammal och
darfér ar det intressant att vidare undersdka teorin och hur det ter sig bland
riskkapitalbolag som agerar i Sverige. I Fried och Hisrich (1995) ar de
observerade bolagen framst aktérer i mindre ventures. Med tanke pa de senaste
arens utveckling i branschen observeras i denna undersékning ocksa
riskkapitalister av det stoérre slaget som investerar i redan vinstgenerande och
mogna féretag. Genom att bygga vidare pa de teorier Bettis och Prahalad (1986)
samt Fried och Hisrich (1995) utvecklat finns det mdéjlighet att bidraga till
uppdaterad kunskap om hur dominant logik uttrycker sig i svenska

riskkapitalbolags strategiarbete med sina portféljféretag.

1.3 Fragestillning
e I vilken utstrackning finns det tendenser att riskkapitalbolag pa den

svenska marknaden utvecklar och anvander sig av dominant logik i arbetet

med sina portfoljforetag?



1.4 Syfte
e Syftet ar att utreda i vilken utstrackning en dominant logik finns i

riskkapitalbolagens styrning av sina portféljféretag. Ambitionen ar att
utrona forutsattningarna for en dominant logiks utveckling samt hur denna

tar sig uttryck i portféljféretagen.

1.5 Avgransningar

Undersdkningen baseras pa fem riskkapitalbolag som agerar pa den svenska
marknaden. Valet av fem bolag till antalet beror pd att detta ger méjligheten att
géra en djup, kvalitativ analys. D& vi valt att se dominant logik ur
riskkapitalbolagens perspektiv valde vi att inte genomféra intervjuer med

portféljforetagen.
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2. Metod

Metoddelen férklarar det tillvdgag8ngssétt som har anvénts under uppsatsen vad

géller &mne, observationsobjekt och undersékningsmetod.

2.1 Val av amne

Valet av uppsatsédmne baseras pd det sedan ldnge uppmaérksammade intresset
inom affarssfaren for riskkapitalbolagens orsak och verkan inom sin bransch.
Dominant logik i denna kontext behandlar riskkapitalbolagens redan inarbetade
strategi for hur man arbetar med sina portfdljféretag. Innehar riskkapitalbolagen
en dominant logik innebdr det att de genom sina tidigare erfarenheter av
affarsverksamhet har skapat sig en bild av vilka tillvdgagangssatt som leder till

framgang for portféljféretagen.

2.2 Val av undersokningsmetod

Undersokningen &r gjord med en kvalitativ metod. Detta innebar att ett fatal
riskkapitalbolag valts ut och djupgdende intervjuer gjorts med varje bolag
(Bryman & Bell 2007, s. 402). Med denna metod kan man stdlla mer specifika
och direkta fragor i jamférelse med en kvantitativ undersékning (Bryman & Bell
2007, s. 403). Efter intervjuerna sammanstalldes svaren och analyserades i en
djupgdende analys. En risk med en kvalitativ undersdkning &r att subjektiva
inslag latt kan férekomma (Bryman & Bell 2007, s. 410). Relationen mellan de
som staller fragor och intervjuobjektet kan spela roll i svaren och tolkningen av
dessa (Bryman & Bell 2007, s. 427). Den kvalitativa undersékningen kan inte
antas galla hela populationen. Fragestiliningen &r mer komplex &n vad som kan
utredas genom att studera statistik, och sadledes torde en kvantitativ
undersdkning ej vara rétt tillvidgagangssatt. Risk finns att riskkapitalbolagen inte
vill medge om de har en dominant logik eller att de inte kanner till amnet.
Istallet kommer en analys géras av de svar som mottas for att identifiera spar av
dominant logik. For att samla nddvandig information genomférdes intervjuer. De
tva tillvdgagangssatt vid kvalitativ undersékning &r ostrukturerade eller semi-

strukturerade intervjuer. I detta fall var en semi-strukturerad intervju mer
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lamplig da det finns utrymme for foljdfragor under intervjuns gdng. (Bryman &
Bell 2007, 474).

2.3 Val av undersdokningsobjekt

Vid urvalsprocessen av riskkapitalbolagen valdes bolag som uppfyllde kriterier
avseende olika storlek och investeringsstrategier. Genom Svenska
Riskkapitalférening (svca.se) plockades bolag ut som uppfyllde dessa kriterier. De
riskkapitalbolag som har observerats ar EQT som a&r ett stort bolag med
portféljféretag i vitt skilda branscher, 3i som ar ett stort brittiskt riskkapitalbolag
som likt EQT har intressen i flera omraden, CapMan &r ett finskt bolag som
verkar i norra Europa och Ryssland, Provider som verkar i branscher inriktade pa

teknologi och slutligen Malméhus Invest som ar Sveriges aldsta riskkapitalbolag.

Riskkapitalbolag har olika férutsattningar da de gar in i ett féretag beroende pa
portfoljféretagets storlek, investeringens 16ptid och krav fran finansidrerna.
Storleken pa riskkapitalbolaget &r en faktor d@ de stérre bolagen har méjlighet
att investera mer kapital. Sdledes kan de bli majoritetségare eller képa upp hela
bolag, medan ett mindre kapitalstarkt riskkapitalbolag endast har mdéjlighet att
blir en av fler dgare. De representanter som intervjuas ska i stérsta mojliga man
ha god inblick i organisationens alla delar. Ett intervjuobjekt med allt for snavt
ansvarsomrade kan sakna en tillrdckligt god overblick for att kunna ge oss

relevant information for undersdékningen.

2.4 Insamling av data

Den information som presenteras i empirin ar en kombination av primar- och
sekundardata. Primardata bestar av intervjuer gjorda med representanter fran
riskkapitalbolag. Sekunddrdata bestar av information fran respektive

riskkapitalbolags hemsida.

Beroende pa geografiska skillnader mellan uppsatsgruppen och intervjuobjekten
har telefonintervjuer genomférts med de féretag som ar placerade i Stockholm.
Malmoéhus Invest ar stationerade lokalt vilket gjorde det mdjligt att genomféra
ett personligt méte. Férdel med telefonintervju &r att det ar lattare att halla sig

objektiv och darmed minskad risk att ta in subjektiva tolkningar som vid ett

12



personligt moéte (Bryman & Bell 2007, 216). Detta kan jamval ha en negativ
inverkan d& telefonintervjun blir opersonligt samt att kroppssprak s& som gester

och ansiktsuttryck g&s miste om.

2.5 Intervjuguide

De semi-strukturerade intervjuerna genomférdes med stdéd av en intervjuguide.
Genom effektivt utnyttjande av intervjuguiden var ambitionen att ha
utvecklande, givande och omfattande fragor. Anledningen till att utforma
intervjuguiden var dessutom foér att sakerstalla en dversikt och insikt i sa stor del
av amnet som madjligt. Genom att anvanda en intervjuguide minimeras risken for
missforstand och icke relevanta frégor. Viktigt var att det fanns rum for frihet att
tala fritt och méjlighet till utvecklande fragor. I den man det har varit méjligt har
ledande frégor eller fragor da ett visst svar kan komma att framja bolagets
framtoning undvikits (Se Bilaga I). Intervjun baserades utifran de nio typer av
frgor som Kvale diskuterar (Bryman & Bell 2007, 486). En anledning till att utga
fran Kvales tankesatt vid frageformuleringen var fér att inte forstéra eller
forsvara berdring av kansliga frdgor. Efter intervjuerna 18g fokus pa att analysera
vad som sagts i svaren. Viktigt var jamval att analysera vilket satt saker hade

sagts pa och forsoka se till vad som faktiskt inte sades.

2.6 Intervjuprofil

Bolag Person Profil

Malmdhus Hakan Nelson, | Civilekonom fran Lunds Universitet. Efter examen
Invest AB VD arbetade Nelson pa bank fér att senare vara
konsult och finansieringsradgivare. 1992 blev
Nelson VD fér Malmdhus Invest och har innehaft

den post sedan dess.

Provider Johan Borjade som affdrsangel varpa Hernmarck senare
Venture Hernmarck, arbetade p§ investmentbanken Ledstiernan. Ar
Partners Grundare & | 1992 grundade han Provider Venture Partners och
AB ordférande har arbetat dar sedan dess.
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CapMan Jan Lundahl, Mellan 1997 till 2002 drev Lundahl tillsammans
med tvd andra bolaget Swedstart. 2002 till 2009
Senior Partner o
arbetade Lundahl som senior partner pa CapMan
(fram till | med bland annat ansvar for deras Life Science-
2009/12) omrade.
3i Christer Nilsson bérjade sin karridr pa British Steel. Efter
Nilsson, det arbetade han 15 ar inom medicinteknik, och
innehade en rad olika chefsbefattningar inom
Director o
Gambro. Sedan 2001 ar Nilsson Director pa 3i med
ansvar for growth capital i norden.
EQT Personen
onskade vara
anonym

Information kommer fran intervjuer gjorda i samband med undersdkningen

2.7 Observationernas validitet

I enlighet med syftet skall uppsatsen identifiera uttryck for dominant logik i de
riskkapitalbolag som observerades. Avstamp togs i teorin som beskriver
grundprinciperna fér dominant logik i féretag och organisationers arbetssatt.
Vidare redogdrs for hur riskkapitalbolag anvander sig av en dominant logik i sitt
arbete med portféljféretagen. Under genomférda intervjuer stélldes fragor som
féorvantades leda till svar i vilka det fanns mdjlighet att utréna om det finns
nagon dominant logik inom riskkapitalbolaget. Observationerna kommer inte att
leda till en generalisering da de riskkapitalbolag som observeras inte &r
tillrdckligt manga till antalet. Ddremot finns anledning att tro att de resultat som
observationerna ger aven kan galla andra bolag i riskkapitalbranschen. Viktigt att
uppmarksamma ar emellertid att syftet med uppsatsen faktiskt inte ar
generalisering utan att finna tendenser till dominant logik i riskkapitalbolag som
agerar pa den svenska marknaden. Saledes &r det inte en stor méangd
observationsobjekt som &r avgbrande utan snarare att de innehar olika
karaktarsdrag och storlek. De intervjuer som genomfdrdes fokuserade pa de fem
formell planering,

komponenter som Fried och Hisrich (1995) identifierat;
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vinstorientering, langsiktigt perspektiv, organisatorisk utveckling och fokus. I
Bilaga I aterfinns dessa teman tillsammans med riktlinjer fér de frdgor som
stillts under gjorda intervjuer. Orsaken till att féljdfragor inte redovisas beror pa
att dessa fordndrades beroende pa hur intervjun utvecklades. Vid denna typ av
informationsinsamling dar de inblandade interagerar med varandra finns det
alltid risker for subjektiva vinklingar och paverkan. Trots denna bias finns det fler
fordelar &n nackdelar med att anvdnda sig av intervjuer med interaktion, da
detta ger méjlighet till att férdjupa sig i de svar som fas. Foljdfrdgorna ar ett
viktigt verktyg i processen att forséka identifiera dominant logik da dessa kan

leda till mer karnfulla och valida svar.
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3. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen innefattar grundldggande s8 vdl som mer
amnesspecifik information kring bolagsstyrning, riskkapitalbolag och dominant

logik. Teorin ska ge férstdelse fér den kommande analysen.

3.1 Grunderna for dominant logik

Konceptet dominant general management logic eller dominant logik myntades i
forskningsartikeln The Dominant Logic: A New Linkage between Diversity and
Performance frdn 1986. Dominant logik refererar till lanken mellan diversifiering
och mangfald. Dar uttrycker det sig genom vad Bettis & Prahalad (1986) kallar
mentala kartor. Dessa kartor har byggts upp av tidigare erfarenheter av
verksamheten (Bettis & Prahalad 1986, s.485). Chefer och ledningens mentala
kartor &r uppbyggda och analyserade utifran historiska forestéliningar. Beslutet
som ska fattas tas utifran dessa istéllet fér att vara anpassade till den aktuella
situationen. Ett foretag kan inneha flera dominanta logiker, beroende pa om
foretaget &r strategiskt ensidigt eller strategiskt mangsidigt. En ledningsgrupp
som har varit ansvarig for en strategiskt ensidig firma och skapat sin dominanta
logik utifran denna kan fa problem om de sedan sétts i en situation dar firman
utvecklas till att bli strategiskt mangsidig. I detta fall verkar dominant logik som
ett hinder fér att ta korrekta beslut (Bettis & Prahalad 1986, s. 490).

Figuren nedan &r hamtad fran artikeln The Dominant Logic: A New Linkage
between Diversity and Performance. Den visar hur ledningen i ett féretag skapar

det som refereras till som dominant logik (Bettis & Prahalad 1986, s.491).
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Aktiviteter i
karnverksam heten

Ledningens

tankesatt Framgangs recept

Figur 1.0 (Bettis & Prahalad 1986, s. 491)

Bettis & Prahalad (1986) identifierade de fyra olika forskningsinriktningarna:
betingning, gemensamma férestallningsramar, monsteridentifierande processer
och kognitiv paverkan. Detta férklarar ledningens eller den individuella chefens
beteende nar dominant logik skapas (Bettis & Prahalad 1986, s. 491).

Betingning

Betingning bygger kring uppfattningen att framgang ger upphov till beléning. Vid
uppmuntran och positiv kritik av ett visst beteende tenderar detta att upprepas
och beteende som kritiseras negativt upprepas i mindre skala (Bettis & Prahalad
1986, s. 491). P3 sd satt tar ledningar med sig ett positivt betingat beteende
trots stora forandringar i foretaget (Bettis & Prahalad 1986, s. 492).

Gemensamma férestéllningsramar

Forskaren Kuhn talade om dominanta paradigmen som gemensamma
forestallningsramar, vilket innebar att vetenskap ar konstruerat av ett delat
synsatt om hur varlden fungerar. De gemensamma fdrestallningsramarna ar

mycket svara att byta ut dven om forutsattningarna forandras (Bettis & Prahalad
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1986, s. 492). Teorin kan dven appliceras pa affarsvarlden och dar synliggors hur

kraftig p&verkan den har pa de involverades synsatt.

Moénsteridentifierande processer

Teorin bygger pa att ledningar baserar beslut angdende karnverksamheten pa
tidigare erfarenheter. De foljer d& nddvandigtvis inte ndgon utstakad strategisk
plan. Om foérutsattningarna i verksamheten &ndras kan de erfarenheter som
tidigare verkade som ett adekvat beslutsunderlag f8 minskad validitet (Bettis &
Prahalad 1986, s. 493).

Kognitiv pdverkan

Kognitiv paverkan tar sitt avstamp i psykologin och behandlar hur individer drar
slutsatser genom heuristiker vid komplexa situationer (Bettis & Prahalad 1986, s.
493). En heuristik &r en mental genvdg som anvénds av individer da dessa ska
analysera en situation dar det ar omoéjligt fér en manniska att ta in och processa
all tillganglig information (Aronson 2008, s. 135). Foretagsledare drar enligt
denna teori slutsatser fran den egna véalkdnda verksamheten och applicerar dem
pa andra verksamheter, &ven om dessa slutsatser da &r mindre relevanta (Bettis
& Prahalad 1986, s. 493).

Med ovanstaende teorier som grund bér man saledes utvardera om man behéver
dndra sin nuvarande dominanta logik eller skapa flera nya da verksamheten
férandras. Ett satt kan vara att decentralisera beslutsfattandet och istallet
kommer mer specialiserade chefers dominanta logik att trada i kraft vilket kan
vara mer passande (Bettis & Prahalad 1986, s. 496).

3.2 Bolagsstyrning

Bolagsstyrning ar det svenska uttrycket for corporate governance och innefattar
styrning av foretag och forhallandet mellan féretaget och dess intressenter (Kim
& Nofsinger 2007, s. 48).
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3.2.1 Grundlaggande bolagsstyrning och principal-agent
problematiken

Ett foretag har i regel som framsta mal att skapa l&ngsiktigt varde fér sina dgare.
Problematik kring detta kan uppstd om foretaget har kommit till en punkt i sin
livscykel da dgare och ledning for féretaget inte langre &r samma personer (Kim
& Nofsinger 2007, s. 1). Situationen uppstar initialt nar ett foretag tar in externt
kapital fran andra investerare &n den ndrmaste familjen eller vannerna, vilket
benamns som separationen mellan agarskap och kontroll. Separationen leder i
sig till ett antal fordelar som till exempel att ta del av nya finansieringsalternativ.
Av detta ges ocksa méjligheten att tillsatta personer i ledningen pa grund av
dess kompetens och inte for att de har en relation till grundarfamiljen (Cheffins
2009, s. 26). Detta ger upphov till principal-agentteorin som bygger pa att
ledningen (agenterna) for féretaget saknar incitament att skapa mer varde for
agarna (principalerna) an vad som behdévs. Risk finns att agenterna ignorerar
mojligheten att skapa mesta mdjliga varde fér &garna och istadllet skapar
mervarde i form av kompensation och férmaner till sig sjalva (Kim & Nofsinger
2007, s.3). Dessa agentkostnader ar ingen ny upptackt utan uppmarksammades
sa tidigt som pa 1860-talet. Da utpekades agentproblematiken som en anledning
till att manga foéretag gick i konkurs (Cheffins 2007, s. 27). Kim & Nofsinger
pekar pa tva lésningar pa principal-agentproblematiken i form av (1) incitament
till och (2) dévervakning av foretagsledningen. Incitament kan skapas genom att
ledningen &ger en liten del av féretaget och pa sa séitt agerar i en aktiedgares
intresse (Cheffins 2009, s. 27). Det finns svarigheter fér dgarna att dvervaka det
dagliga arbetet i foretaget. Istdllet sker &garnas Overvakning genom
bolagsstyrelsen dit dgarna valjer ordférande och representanter (Kim & Nofsinger
2007, s. 4).

3.2.2 Styrelsens roll

Bolagsstyrelsens uppdrag att representera agarna tar sig bland annat uttryck
genom att styrelsen tillsatter foretagets ledning, godkdnner stdrre strategiska
beslut, ger expertrad samt kontrollerar och skriver under finansiella dokument
(Kim & Nofsinger s. 41). De senaste decennierna har mer press satts pa
styrelsen att vara aktiva i sin dvervakning och i sin tur satta press pa VD:n och

resten av foretagsledningen att prestera (Kim & Nofsinger 2007, s 44-45).
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Styrelsens roll &r ocksd att skapa hallbart varde fér &garna och balansera de
olika &garnas intressen mot varandra (Argliden 2009, s. 1). Det finns vissa
indikationer som pekar pa att de styrelser som lyckas bést med sitt uppdrag och
som arbetar mest effektivt ar styrelser av mindre storlek dar det finns ett visst
antal oberoende ledamdter. Detta betyder emellertid inte att alla foretag ska
implementera sma och sjalvstandiga styrelser. Sma tillvéxtforetag kan istallet
vara i behov av manga insiders som kanner till féretaget utan och innan (Kim &
Nofsinger 2007, s. 48) For att framgangsrika bor styrelseledaméterna ocksd ha
relevant erfarenhet fran branschen eller typen av féretag for att kunna ge
adekvata rdd (Kim & Nofsinger s. 46). Vanligtvis valjs styrelseledaméter ut av
den stérsta dgaren eller VD:n i féretaget. Det kan dock finnas en fara i detta da
de utvalda ledaméterna har ndgon typ av relation till &garen eller VD:n och da
tvekar att gbra sin rost hérd. Vidare kan denna typ av rekrytering leda till en
alltfér homogen styrelse. (Argliden 2009, s. 4-5). Ett av de kriterier som
Arguden (2009) namner for att en ledamot ska réaknas som oberoende ar att
denna inte far representera en stdrre dgare av foretaget (Argiiden 2009, s. 6).
Det kravs att styrelseledaméterna innehar sjélvkénsla och vagar ifrdgaséatta en
styrelseordférande eller VD med stark karaktar. Det finns inget vardeskapande i
att ha en styrelse dér alla ledaméter tycker lika i alla fragor (Argiiden 2009, s.
2). 1 styrelseordférandens uppdrag ingar uppgifter som att vara coachande,
inneha ett indirekt ledarskap, vara ansvarig for den strategiska riktningen och
kontrollen av féretaget samt varda relationerna inom styrelsen (Hilb 2008, s.
114-115). Det ar ocksa viktigt att styrelseordférande och VD kompletterar
varandra i fraga om kunskap och personlighet (Hilb 2008, s. 116).

3.3 Riskkapitalbolag i Sverige

Det starka kapitalbehov som ofta finns hos onoterade foretag Oppnar for
riskkapitalbolagen att ga in och investera kapital i dessa féretag och i sin tur
kunna skapa varde for sina investerare. Riskkapitalbolag som valjer att investera
bdde tid och kapital i potentiella foretag finns idag i stor utstréckning.
Riskkapitalbolag som arbetar pa detta satt kallas dven private equity-bolag.
(svca.se) Dessa bolag karaktariseras av att de ofta ar valdigt aktiva och starka
dgare som inte bara foérser portfoljforetaget med kapital i form pengar utan ocksa

med olika typer av kunskap. Det kan handla om att ge rad i fragor kring
20



foretagets utveckling, vilka incitament som ska finnas och hur verksamheten ska
bedrivas for att bli Isnsam (svca.se). En viktig tillgdng som riskkapitalbolagen for
med sig till portféljbolag som ligger i expansionsfasen, ar ett natverk inom

naringslivet samt inom den offentliga sektorn (Fried & Hisrich, 1995).

Riskkapitalbolagens roll ar att vara férmedlare mellan fondinvesterare och
portféljforetaget (Mlller 2008, s. 14). I denna roll kan de mildra problem rérande
adverse selection och moral hazzard pa grund av sin gedigna kunskap i att
dvervaka och utveckla foretag (Mdiller 2008, s. 15). D3 riskkapitalbolagen &r
langsiktiga &gare finns det en problematik att vardera bolaget och dess fonder
under sjélva investeringsperioden. Det gar endast att faststélla ett korrekt varde

nar investeringen realiseras vid exit-datumet (Miiller 2008, s. 26).

Riskkapitalbolagen férhandlar direkt med de féretag de valjer att investera i
angdende den del av det egna kapitalet som riskkapitalbolaget ska dverta. Detta
till skillnad fran nar handel sker pd en bérs dédr kdpare och séljare inte méts
(Fried at al, 1998).

I organiserad form kom riskkapitalbolag att utvecklas under sista halften av
1970-talet, men intresset for riskkapital har fluktuerat parallellt med hur
marknadens trender sett ut. Grunden for riskkapitalbranschens utseende och
aktivitet som den ser ut idag pabérjades under tidigt 80-tal d& utvecklingen tog
fart genom bildande av ett 30-tal bolag. Intresset for riskkapitalbolagen sinade
under senare delen av 80-talet da istdllet en inriktning pa fastighetsbranschen

vaxte fram (svca.se).

Svenska riskkapitalféreningen jamfér pa sin hemsida branschens utveckling i
Sverige. Utvecklingen av antal investerare har mangdubblats sedan 1994, da det
fanns 25 registrerade féretag. Fram till &r 2004 vaxte antalet till 114 aktiva
medlemmar (svca.se). Svenska riskkapitalbolag som goér investeringar i
onoterade féretag foérvaltar idag 223 miljarder svenska kronor (svca.se) varpa 51
% &r investerat. Investeringarna uppskattas idag vara férdelade pa cirka 920

unika svenska foretag (riksbank.se).

Sadd-, start-up-, expansion-, samt buyout- faser ar olika inriktningar som vart

och ett kan vara strategier for riskkapitalbolagen. Nedanstaende figur visar en
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forenklad grafisk bild av hur de olika faserna ligger i relation till varandra samt

till riskkapitalet:

RISKKAPITAL
'
VENTURE
CAPITAL
1 I 1
SADD ‘ UPPSTART EXPANSION BUYOUT ‘

L.

Figur 2.0 (riksbank.se)

Beroende pa var i féretagets livscykel riskkapitalbolaget véljer att investera
kommer detta medféra risker pa olika nivaer. Investeringar i buyout-fasen kan
antas vara ndgot férmildrande da@ detta sker i en mogen fas dér det finns en
stabilitet i kassafléoden och dylikt (riksbank.se). Oavsett vilken fas
riskkapitalbolagen valjer att investera i féreligger begransningar, bland annat
avseende tiden da investeringen l6per under en bestdmd period. Léptiden beror
sedermera pa vilken fas féretaget befinner sig i nér riskkapitalbolaget gar in och
investerar. De allra langsta investeringshorisonterna férekommer nar kapital
investeras i sadd-fasen vilket kan omfatta 10-12 &r medan investeringar i
buyout-fasen har kortare perspektiv och kan omfatta cirka 5-8 ar. Nar perioden
ar till anda kommer riskkapitalbolaget att genomféra en exit genom att avyttra
foretaget. Exit kan ske pa olika satt, antingen genom férséljning till en annan
verksam aktér pa marknaden eller genom bérsintroduktion av féretaget (Berk &
DeMarzo, 2007 s. 756).
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3.4 Riskkapitalbolag och bolagsstyrning

3.4.1 Riskkapitalbolag som aktiva agare

Tillvaxtféretag i en expansionsfas agerar i en varld med standiga och snabba
forandringar dar strategiska beslutsprocesser bor vara korta for att foretaget ska
klassas som konkurrensmassigt. Agarledda bolag med sma effektiva styrelser har
de ratta forutsattningarna for att kunna méta dessa krav. Dessa styrelser saknar
emellertid ofta kunskap kring andra industrier. Avsaknaden av detta har manga
ganger bringat problem fér sma tillvaxtféretag och tvingat dem att avsluta sin
verksamhet (Kleinschmidt 2007, s.1). Vid sddana situationer kan riskkapitalisten
i egenskap av &gare géra en skillnad d& de kan inbringa manga fler férdelar &n
bara finansiering (Fried & Hisrich 1995, s. 102). Riskkapitalisten har ofta en
utbredd kunskap pa det strategiska planet och kan tillféra information om
branscher och konkurrenter (Fried & Hisrich 1995, s. 104). Kleinschmidt menar
att bra bolagsstyrning ger foretaget mdjligheten att bli framgangsrikt
(Kleinschmidt 2007, s.1). Exempel pa framgangsfaktorer for portfoljforetaget ar
nar riskkapitalbolaget arbetar aktivt i den initiala 100-dagarsplanen. Detta i syfte
att se dver ledningens utformning och tillsatta en lamplig styrelse for att efter
det ge support i verksamheten (Wright et al 2009, s. 364). Kleinschmidt
presenterar ocksa tva aspekter fér riskkapitalister att engagera sig i
portféljforetagens bolagsstyrning, (1) for att reducera risker och kostnader och
(2) for att 6ka vardet pa sin investering (Kleinschmidt 2007, s. 63).

Riskreducering

P& grund av den asymmetri i information som finns i relationen mellan
riskkapitalisten och portféljforetaget finns det risk for héga agentkostnader och
vardeforluster for riskkapitalisten. For att minska dessa kostnader kan
riskkapitalisten ta en stérre roll i styrningen av portféljféretaget. Denna tenderar
att vara mer aktiv i sitt agarskap om graden av agentrisk i kombination med
affarsrisk ar hoég (Kleinschmidt 2007, s. 64). Andra faktorer som d&kar

riskkapitalistens inblandning i portféljféretagets styrelse ar:

o om riskkapitalistens och portfoljiforetagets mal stammer daligt
Overens
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o om VD:n i portféljféoretaget har begransad erfarenhet av att driva

foretag
o om portfoljféretaget ar i ett tidigt utvecklingsstadium
. om fdretaget ar innovationsintensivt

(Kleinschmidt 2007, s.64-65)

Vid verksamhetens utveckling genomgas flera olika steg, i vilket delmomenten
medfor olika sorters risk for verksamheten (se figur 3.0). Introduktion av en ny
verksamhet medfér en stor affarsrisk, vilket ar ett resultat av att féretagets
produkt inte &r etablerad p& marknaden &nnu. Den finansiella risken beror pa hur
kapitalstrukturen ser ut inom féretaget, dar finansieringssattet ar en avgoérande
faktor (Ward & Grundy, 1996 s.50). I takt med 6kad mognad och etablering i
verksamheten tenderar affarsrisken att reduceras i motsats till den finansiella
risken som da tenderar att 6ka som ett resultat av hégre beldning (Ward &
Grundy, 1996 s.45).

<
Tillvaxt Lansering
Affarsrisk hog Affarsrisk mkt hog
ﬂ Finansiell risk lag Finansiell risk mkt lag
Mognad Stagnerande
Affarsrisk mellan Affarsrisk lag
Finansiell risk mellan Finansiell risk hdg
>

Figur 3.0 (Ward & Grundy 1996, s.51)

Undersokningar visar att riskkapitalister ar mer oroade dver mangden affarsrisk i
portféljféretaget i jamférelse med agentrisk. Detta kan bero pa att
riskkapitalisterna ar mer specialiserade och erfarna av att hantera agentproblem.
Hog affarsrisk leder sdledes till 6kad kontroll och styrning av portfoljféretaget
(Kleinschmidt 2007, s. 67).

24



Vérdeskapande arbete

Essentiellt for riskkapitalistens arbete med portféljféretagets bolagsstyrning ar
att skapa ett hégre varde pd sin investering. Genom att influera styrningen av
portféljforetaget kan riskkapitalisten se till att dess ledning tar bra beslut som
Okar vardet och som till och med kan leda till komparativa fordelar. Detta betyder
att aktivt dgarskap ocksa existerar i bolag dar bade agentrisken och affarsrisken
ar 13g (Kleinschmidt 2007, s. 70).

En stor del av riskkapitalisternas aktiva agarskap innefattas av den disciplindra
kontrollen. Enligt Fried och Hisrich (1995) finns det tvd huvudsakliga satt att
utdva denna. Ett satt ar att fa ledningen for portféljforetaget att folja de utsatta
malen i den initiala affdrsplanen. Det andra sattet & genom att utreda om
ledningen presterar och utifran detta évervdga att tillsitta en ny ledning (Fried &
Hisrich 1995, s. 105). Riskkapitalbolagets ratt att ta denna typ av beslut behdver
inte vara direkt korrelerat till hur stor del av portfoljféretaget de ager.
Kontrollrattigheten bestar av bade &garrattighet och beslutsrattighet. Detta ger
riskkapitalbolaget mojligheten att 13ta en stoérre del av &garskapet ligga pa
entreprentrerna i portfoljforetaget men fortfarande besitta mdjligheten att

paverka sin investering (Kleinschmidt 2007, s. 37).

3.4.2 Riskapitalbolag och styrelsearbete

Det framsta sattet for ett riskkapitalbolag att influera sina portfdljféretag ar att
vara aktiv i foretagens styrelser. Huse och Gabrielssons (2002) studier kring
detta amne visar att riskkapitalisterna ofta har en konsulterande roll i egenskap
av agare (Huse & Gabrielsson 2002, s. 132). I motsats till vad som tidigare har
tagits upp i teorin i samband med Kleinschmidts forskning visade inte Huse och
Gabrielssons studier att det skulle finnas en signifikant tendens till utdkad
styrelseaktivitet i high-techindustrier. De fanns inte heller klara belagg for ett
mer aktivt styrelsearbete i de portféljforetagen dar riskkapitalbolagen hade
stérre investeringar, i jamforelse med féretag dar de hade mindre investeringar.
(Huse och Gabrielsson 2002, s. 133) Foéretag med riskkapital tenderar att ha
stérre styrelser an foretag utan. Enligt Huse och Gabrielsson (2002) kan detta
vara ett tecken pa att styrelsearbete &r av stor vikt vid styrning av denna typ av
foretag (Huse & Gabrielsson 2002, s. 135).
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Efter det att riskkapitalbolag intrader i féretagen visar Huse och Gabrielsson
(2002) att aktiviteten i styrelser 6kat och antalet méten per &r gar fran 3.2 per
ar till 4.7 per ar. Detta tyder pa styrelsens dkade roll i féretaget och att de blir
mer insatta i organisationen. I styrelserummet ges riskkapitalbolagen mdéjlighet
att utdva sitt inflytande pa féretaget och dess ledning. (Huse & Gabrielsson
2002, s. 137)

3.5 Dominant logik och riskkapitalbolag

Hur riskkapitalbolagen inverkar pa sitt portféljféretag kan ses och uppskattas
utifrdn olika delar av verksamheten. Riskkapitalisterna skapar en dominant logik
genom den stora och 18nga erfarenhet de har av att arbeta med utveckling av
organisationer (Fried & Hisrich, 1995, s. 109). Det finns enligt Fried och Hisrich
(1995) féljande fem komponenter dar detta kan ta sig i uttryck:

3.5.1 Formell planering

For att riskkapitalbolag skall finna ett intresse for att valja att investera i
portféljforetag finns en stark énskan om formell planering. Det kan exempelvis
handla om uppférande och utveckling av en affarsplan. Genom att standigt ha
krav pa sig om att rapportera till sina investerare far riskkapitalbolagen insyn i
verksamheten samt far méjlighet till en transparens i sina portféljféretag. Detta
kan verka missgynnande fér mindre bolag da rapportering i sma verksamheter &ar
kravande och drar fokus fran den operationella verksamheten (Fried & Hisrich
1995, s. 109).

3.5.2 Vinstorientering

I all verksamhet och alla beslut dar riskkapitalbolagets representant finns
narvarande maste denna agera utifran ett dgarfokuserat perspektiv. Genom detta
kommer riskkapitalbolagens representanter att bli de drivande krafterna for
fokusering pa vinstdrivande verksamhet. Detta agerande verkar framjande for

verksamheten och motverkar alltfér snabb tillvaxt (Fried & Hisrich 1995, s. 109).
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3.5.3 Organisatorisk utveckling

N&r riskkapitalbolagen gar in i portféljféretagen kommer de ta en plats i
styrelsen for att pd sa satt kunna vara en aktiv deltagare i foretagens utveckling.
Val dar ar de mana om att ratt person finns pa rétt plats i portféljféretagets
ledning. Detta kan innebéra rekrytering av nya tillgangar till ledningsgruppen,
men aven val att exkludera tidigare representanter (Fried & Hisrich 1995, s.
109).

3.5.4 Langsiktigt perspektiv

Ett representativt agerande for riskkapitalbolagen och deras inverkan i
portféljforetagen ar tidsaspekten. Riskkapitalbolagens narvaro och énskan om
verksamhet i sdkra investeringar mdéjliggér att verksamheten bedrivs med
langsiktiga mal, till skillnad fran aktiemarknadens krav pa snabba resultat som
kan ge kortsiktiga I6sningar (Fried & Hisrich 1995, s. 109).

3.5.5 Fokusering

Genom att agera inom en koncentrerad marknad har riskkapitalbolagen den
spetskompetens som kan komma val till pass for att vara en stark tillgdng for
foretaget. Dock finns det vissa svagheter som bér beaktas vid denna fokusering.
Forutfattade meningar finns gallande vilka foretag som riskkapitalbolag vill och
skall agera inom. Erfarna riskkapitalister uttrycker sitt ointresse av att agera
inom stora féretag. Detta d& de inte anser sig inneha kompetens for att vara en
effektiv tillgang for det stdrre féretaget. Risk finns att riskkapitalisterna véljer att
lamna portféljforetaget till foljd av att det har vaxt sig for stort (Fried & Hisrich
1995, s. 110).

Motsattningar till for snabb tillvdxt grundas pd den omfattande expansion som
genomférdes under 1980-talet d& brist pa erfarenheter hos riskkapitalister
ombdjliggjorde uppréatthdllande av en dominant logik (Fried & Hisrich 1995, s.
110).

3.6 Intern kunskapsoverforing
Larande och utveckling av kunskap &r bland de fa konkurrensférdelar som

foretag har idag (Alvesson & Svenningsson, 2007, s. 179). Genom larande i
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organisationen har man modjlighet att fora vidare kunskap samtidigt som det
finns mdjlighet att utveckla denna i organisationen (Alvesson & Svenningsson
2007, s. 279).

Nar kunskap skall forflyttas inom en organisation handlar det inte enbart om hur
val denna tas emot av omgivningen, men hur bra kvaliteten p@ kunskapen som
skall transfereras vidare ar (Child 2008, s. 324). For att ta sig an och lara
nyrekryterade inom féretaget galler det att ledningen ar en aktiv del av denna
kunskapséverforing (Child 2008, s. 315). Det ar forst nar forutsattningar att
transferera kunskap genom organisationen finns som det ar mdjligt att
utveckling och uppfostra nya kompetenser inom organisationen (Child 2008, s.
326).

N&r ldrande sker inom en organisation finns det kunskap pa flera olika nivaer,
fran individ till grupp till organisationsomfattande kunskap. For att dela med sig
av kunskap finns ett antal tillvidgagangssatt, dar socialisering &r ett effektivt satt
eftersom erfarenheter delas genom praktisk kunskap. Detta medfor
gemensamma mentala bilder samt tekniker for tillvdgagangssatt, men ocksa
formedlas uttalade sdval som outtalade koder for vardagsverksamheten inom ett
foretag (Alvesson & Svenningsson, 2008 s. 165). Genom att arbeta nara
varandra i socialiseringsprocessen bildas en kunskap som blir som en gemensam
mental bild och férstaelse (Child, 2008, s. 326). Del av socialiseringsteorin &r
dven det som féregas av socialiseringsprocessen, det vill séga rekryteringen in i
foretaget. D& varderingar och tankesatt inom organisationen &r viktiga finns en
stark 6nskan om att ha likasinnade omkring sig i organisationen (Alvesson &
Svenningsson 2008, s. 164).

Situerad social praxis

Ett ldarandesatt som Huzzard och Wenglén (2008) talar om ar det som kallas
situerad social praxis. Detta larandesatt menar att larande sker genom att
utsattas for situationer, och att dessa erfarenheter leder till ett agerande kallat
branschvisdom. Enligt denna teori handlar framgang om hur vdl man anpassar

sig efter en radande branschpraxis (Alvesson & Svenningsson 2008 s. 287).
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4. Empiri

I empirin beskrivs forst de observerade féretagen var for sig for att sedan
jémféras med varandra. Informationen ligger tillsammans med teorin till grund

for kommande analys.

4.1 Riskkapitalbolagen

3i

3i &r ett av varldens storsta och aldsta riskkapitalbolag, noterat p& Londonbérsen
och forvaltar drygt 110 miljarder kronor. De investerar i growth capital,
infrastruktur och buyout. 3i verkar i tolv lander runt om i varlden och har totalt
investerat i dver 375 olika affarsomrdden. De sju huvudbranscherna de verkar
inom &r olja, gas och energi, affarsservice, sjukvard, konsument, industri och
finansiella tjdnster och telekom. D& 3i &r ett aktiebolag bestdr haften av deras
investeringar av egna pengar och den andra halften bestar av fondkapital. 3i
investerar i mogna féretag som vid minoritetsinvestering har ett viarde pa minst

100 miljoner euro och i majoritetsinvesteringar minst en miljard (3i.com).

EQT

EQT ar ett stort riskkapitalbolag med cirka 130 miljarder kronor i férvaltning.
Bolaget grundades 1994 och har sedan dess investerat i fler an 70 féretag och
verkar idag i 10 lander. Bolaget har sin bas i Sverige och stdrsta agarna i bolaget
ar Investor. De bolag EQT investerar i ar i forsta hand tillvaxtbolag med
industriell fokus. Viktigast fér EQT ar att investera i bolag som har stark tillvaxt

(eqgt.se).

Provider Venture Partners AB

Provider ar ett svensk venture capital-bolag med 3 miljarder svenska kronor i
forvaltning och bolaget fokuserar pa teknologisektorn i norden. Som venture
capital-bolag investerar Provider i onoterade tillvaxtbolag dar
investeringssumman vanligen ligger mellan 20-80 miljoner svenska kronor. De

forsta fonderna startades 1999 och sedan dess har bolaget investerat i éver 90
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foretag. Provider hanterar tre fonder av olika storlek dar totalt 22 féretag ingar.

Fonderna ar idag under avveckling (itprovider.com).

Malméhus Invest AB

Malméhus Invest grundades 1979 och &r saledes Sveriges &ldsta
riskkapitalbolag. Sedan 1998 &gs bolaget av ett konsortium bestdende av 15
privatpersoner med Industrifonden som minoritetsagare. Sedan starten har
Malmohus Invest investerat i 6ver 90 foretag till en summa av totalt 350 miljoner
svenska kronor. Malméhus Invest gar in som minoritetsdgare i sma- och
mellanstora foretag med bas i Oresundsregionen som stdr infér en intressant
forandring eller méjlighet. Foretagen skall ha en teknologi som ar intressant och
har stor potential, dock &r typ av bransch av mindre vikt. Malmdhus Invest

investerar enbart med eget kapital (mhusinvest.se).

CapMan

CapMan ar ett finskt riskkapitalbolag som grundades 1989 och verkar i norra
Europa och Ryssland. De har cirka 35 miljarder svenska kronor under férvaltning,
fordelade mellan sex omraden: buyout, teknologi, life science, Ryssland, public
market och fastigheter. Sedan 2001 handlas CapMans b-aktier pa
Helsingforsbérsen. Verksamheten &r uppdelade i tva sektorer, CapMan Private
Equity och CapMan Real Estate. Férstnamnda hanterar fonderna som investerar i
portféljforetag medan sistnamnda kontrollerar de fonder som har hand om

fastigheter (capman.com).

4.2 Intern kunskapsoverforing

I princip alla riskkapitalbolagen som observerats implementerar en typ av
larlingsprocess nar nya personer ansluter till organisationen. Detta sker oftast
genom att en junior medarbetare féljer en seniors arbete i flera ar och l&r genom
detta arbetsprocessen i investeringar samt hur portféljféretagen fungerar. Vissa
av bolagen I3ter nyrekryterade sitta med i styrelser som observatérer. P& detta
satt skapar de sig en insikt om hur riskkapitalbolaget arbetar i styrelsen. Vid
nyrekrytering av erfarna, mer seniora personer berattar CapMan att det kan vara

svart for dessa att forsta essensen av arbetet i ett riskkapitalbolag. Samtliga
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bolag rekryterar i huvudsak fran konsult och industribranschen. Det kan ta ett
par ar innan personen &r fullt insatt i arbetet. Forst efter detta far man ansvar for
egna investeringar och féretag. EQT tillampar intern traning for nyanstallda vad

galler den verktygsldda som specifikt anvédnds i arbetet inom EQT.

Ett val fungerande teamarbete &r ledordet for riskkapitalbolagens interna
arbetssatt. Det finns emellertid vissa skillnader i vilka befogenheter individen har.
3i menar att man hela tiden maste ha i bakhuvudet att man hanterar andra
manniskors och organisationers kapital och darfér har inte medarbetarna
speciellt manga befogenheter, férutom befogenheten att sdga nej. Medarbetare
bor konsultera sina kollegor angdende nysatsningar eller liknande for ett
portféljbolag. CapMan menar att i egenskap av styrelseledamot sitter man till
stor del som egen person och har genom styrelseuppdraget darfér en hel del
befogenheter. Antalet medarbetare i riskkapitalbolagen &r ofta relativt fa. 3i i
Norden ar endast totalt 18 stycken. Detta leder till att man lar kdnna varandra
val och att man har ett tétt samarbete med varandra. Gemensamma

referensramar, bade formella och informella, véxer fram i detta klimat enligt 3i.

4.3 Styrelsen

Av intervjuerna att déma kan man konstatera att alla bolag lagger stor vikt vid
vilka som sitter i portfoljféretagens styrelser. Det ar i styrelserna som
riskkapitalbolagens inflytande &r som mest pataglig, men utformningen av sjélva
styrelsen och vilka som innehar en plats som ledamot eller ordférande varierar.
Malmoéhus Invest betonar vikten av att portféljféretaget till stor del har en
sjalvstandig styrelse. 3i har alltid minst en representant i styrelsen, daremot
véljer de att aldrig inta platsen som styrelseordférande. Detta stdmmer ocksa for
andra riskkapitalbolag som EQT . 3i menar att en extern ordférande ser till hela
bolagets och till alla aktiedgares basta. Ofta kan ordféranden aven fungera som
medlare mellan olika parter i styrelsen. Provider berdttar att de stundom gar in
som styrelseordférande i portféljbolagen vilket dven sker pd CapMan, men oftast
valjer de att plocka in extern kompetens. Daremot ar det som regel i mindre
bolag som detta férekommer enligt Provider. Vissa av bolagen kraver att
styrelseordférande skall vara med fran bérjan i investeringen och privat investera

kapital i féretaget.
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CapMan anser att det optimala antalet styrelseledaméter ar sju till 8tta personer.
Ovriga intervjuobjekt anser att cirka fem &r ett mer lampligt matt pa en styrelse.
Detta for att styrelsen inte ska vara for stor samt att vara ett ojamnt antal
ledaméter. EQT utser oftast tvd egna representanter till portféljféretagens
styrelser. Antalet representanter fran riskkapitalbolagen i portféljféretagens
styrelser kan variera. EQT och 3i som delvis har en buyout-strategi och &ger
saledes hela portféljfsretagen har méjlighet att plocka in den kompetens de
anser vara ratt. Ofta aterfinns denna kompetens i branschkunniga personer utan
koppling till féretaget. Malmdhus Invest som alltid ar minoritetsinvesterare och ar
saledes inte ensamma &gare, vilket gor att de har flera deldgare att ta hansyn till
vid tillsattning av styrelseledamoter. Detta galler aven till viss del Provider och

CapMan.

Malmoéhus Invests tillsatter sina egna representanter i portféljbolagens styrelser
de tvd till tre forsta aren. Vad som skiljer Malmohus Invest fran ovriga
riskkapitalbolag &r att det efter denna period &r vanligt att representanten fran
Malméhus Invest ld&mnar sin post for att ge plats at en extern styrelseledamot.
Malmoéhus Invests representant har en typ av éverlamning med den nya externa
styrelseledamoten for att denna ska fa en inblick i hur arbetet och relationen har
fungerat hittills. Daremot kan Malmdéhus Invests representanter sitta kvar i
styrelsen langre om de innehar den ratta kompetensen. De havdar att det ar
hdlsosamt med en viss omsattning i styrelsen fér att bland annat tillféra nya
idéer. 3i har en tydlig bild av hur en styrelse ska se ut och vilka personer som
ska sitta i den. Det finns en fara i att ha med alltfér seniora personer som inte
langre &r aktiva pa samma satt som tidigare d@ dessa kan bidra med utdaterad
och saledes missvisande kunskap. Vid rekryteringen av styrelseledaméter har
ofta riskkapitalbolagen ett natverk av personer de vander sig till. Samtliga bolag

rekryterar person de kanner och har arbetat med tidigare.

4.4 Fem komponenter i riskkapitalbolags dominanta logik

4.4.1 Formell planering
Fér alla tillfrdgade bolag var en vél utvecklad affdrsplan en sjalvklarhet att

presentera infor riskkapitalbolaget vid det initiala skedet i investeringsprocessen.
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Malméhus Invest menar att det har hiant mycket de senaste tio till tjugo aren vad
det gdller den formella planeringen i portféljféretagen. Forr kunde
entreprendrens affarsplan besta av ett enda A4-papper, till skillnad mot idag da i
princip alla entreprenérer som soker riskkapital vet att de behdver en
valutvecklad affarsplan for att de ska ha en chans fa kapital. Affarsplanen
tenderar att vara ett av de absolut viktigaste dokumenten genom hela
investeringen och ska innehalla vad flera av de tillfrdgade kallar de klassiska
rubrikerna eller dylikt. 3i bendmner affarsplanen som ett heligt dokument och ett
kontrakt éver vad portféljféretaget ska prestera. Aven EQT papekar essensen av
dokumentet da detta redovisar vad foretaget har lovat investerare, banker och
andra intressenter. Enligt Malmoéhus Invest resonerar man kring dokumentet och
justerar detta till dess att Malmohus Invest &r ndjda och kan ténka sig att ga in
som investerare. For dem ar affarsplanen ett levande dokument som utvecklas
med tiden. En arlig uppdatering och avstdmning &r en rutin som i princip alla de

tillfrégade tillampar. EQT tillampar ocksd kvartalsvis rapportering.

Foérutom att den klassiska affarsplanen goér EQT en due diligence 6ver féretaget
och i samband med denna skapas flera finansiella och legala dokument. Flera av
foretagen anvénder sig ocksd av 100-dagarsplaner i bérjan av investeringen for
att komma igang. 3i berdttar om hur femarsplaner har fungerat bra fér bolaget
dven om manga av malen férandras dver tiden och inte &r lika relevanta nagra ar

in i investeringsperioden.

4.4.2 Vinstorientering

En inte helt ovantad samstdmmighet finns i att en sa kallad vinstorientering &r
nagot som alla riskkapitalbolag har i dtanke i arbetet med portféljféretagen.
Provider pavisar hur riskkapitalbolag och entreprenér har ett gemensamt mal i
att tjdna pengar pa portféljféretagets verksamhet. P& grund av detta férandras
standigt foretagets mal for att kunna uppna hdg lénsamhet. For 3i ar den
operativa vinsten en utav de viktigaste faktorerna som riskkapitalbolaget tittar
pa nar de kontinuerligt analyserar portféljféretagets status. P& Malméhus Invest
ar det ofta inte férdelaktigt att jobba med vinstmaximering nar man ska bygga
upp foretag under en langre tidsperiod. Det som skapar varde for investerarna ar

en bra organisation som bérjar bli etablerad pd marknaden. Provider pdpekar
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ocksd att ett 6kat varde pa foretaget inte alltid behéver vara direkt korrelerat till

Idonsamhet.

Malmdhus Invest har specialkunskap inom tillvdxt och problem som kan uppsta i
denna process. 3i menar att de genom kompetens och kapital kan mdjliggéra
tillvdxt som vanligen tar sju till tio ar till att genomféras inom en tredrsperiod. De
ser det som sin uppgift att vara till hjalp nar ett av deras portféljféretag vill och
behdver expandera, bade vid en geografisk och diversifierad expansion. 3i menar
de att det ar portfoljforetaget som maste ha drivet for att expansion ska kunna
ske. CapMan flaggar dock fér de risker som kan uppstd i att expandera pa en
marknad dar man inte har kunskap nog for att kunna prestera. Nar féretaget
dnda &r pa vag att utvecklas i en sddan riktning behéver man kunna identifiera
riskerna och balansera dessa. Det ar enligt CapMan viktigt att man vaxer med
egna resurser och att man kan hantera en forlust utan alltfér dramatiska

konsekvenser.

Alla de tillfragade verkar vara rérande dverens om att det &r riskkapitalbolagens
uppgift i egenskap av styrelseledaméoter att halla tillbaka portfoljféretagens
drivna och ambitidésa entreprendrer eller ledning. Finns inte detta driv anser flera
att ndgonting inte &r som det borde vara i ledningsgrupperna. Lagom &r bést
verkar dock vara ett ledord som flera av de undersbdkta riskkapitalbolagen

foresprakar. Styrelsens uppgift blir da att dvervaka att detta sikerstalls.

4.4.3 Organisatorisk utveckling

Samtliga observerade riskkapitalbolag ansag att VD:n spelar stor roll men
beroende pa i vilket stadium portféljféretaget befinner sig i sin utveckling fanns
olika tankar kring huruvida VD:n skulle bytas ut eller ej. De mindre
riskkapitalbolagen som tillfragades, dér investeringarna behandlade mindre- och
mellanstora foretag som genomgar en stor fordndring, arbetade mer frekvent
med utbyte av VD och férandring av ledningsgruppen. Byte av VD i bdrjan av
investeringen verkade inte vara lika vanligt i riskkapitalbolag som investerade i
storre och mer etablerade foretag. Dar uppmuntrades VD:n att sitta kvar sa

lange denna klarar av att driva foretaget med framgang.
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Alla de observerade riskkapitalbolagen hade en hég prioritet pa att ratt person
sitter pa VD-posten. Den kompetens som VD:n behéver inneha &r beroende av
vilket skede som portféljféretaget befinner sig i. Vidare berattar Malmdéhus Invest
att det ar viktigt att se till vilka som fungerar ihop och vilka som har samma
tankar kring strategi. Det ar angelaget att VD och ordféranden kommer bra
dverens menar CapMan och pdpekar att relationen och samspelet mellan dessa
tva &r vitala. Det séatt riskkapitalbolagen gar till viaga foér att uppna detta skiljer
sig ddremot. EQT tillsatter en styrelse som i sin tur tillsdtter VD:n. VD:n far
sedan ansvara for att hitta ratt personer till de d&vriga posterna i
ledningsgruppen. Innan tillsattning av en ny ledningsgrupp vill 3i traffa de
personer som VD:n har valt till sin ledningsgrupp, for att utvardera denna i vad
de kallar en farfarsprincip. Malmdhus Invest, Provider och CapMan tar en mer
aktiv roll i tillsattning av ledningen i deras portféljforetag. Malmoéhus Invest
forklarar att behovet av ledningens kompetens varierar i takt med att bolaget

vaxer.

4.4.4 Langsiktigt perspektiv

En stor férdel med att inneha ett 13ngsiktigt perspektiv ar att detta ger méjlighet
till att kontrollera resultatet utan att méta kritik fran en kortsiktig &gare som vill
se snabba resultat, menar EQT. Genom att ha ett Iangsiktigt perspektiv har inte
tillfalligt svaga resultat nagon stdrre konsekvens ur riskkapitalbolagens

perspektiv.

Av intervjuerna framgar fran samtliga riskkapitalbolag att tidsperspektivet pa en
investering har en ungeférlig standardtid mellan tre till sju ar. D3
investeringsprojekten striacker sig 6ver flertalet ar kan det vara svart att
faststidlla mal i detalj. Malen kan behdva justeras beroende pa den verklighet
som verksamheten moéter. 3i menar att det som utgér en bra tidshorisont ar en
period som lamnar mdjlighet for att stérre férandringar, omorganisationer eller
lansering av ny verksamhet skall kunna genomféras. EQT &r Oppen for
justeringar beroende pa utvecklingen, men efterstrdvar framfér allt att

férverkliga den initiala hypotesen.

En anledning till att investeringsperioden varierar kan vara pa grund av hur

verksamhetens mal ligger i férhallande till hur man har presterat. 3i patalar att
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om de efter fyra ar i en femarsplan kédnner att de initiala malen ar uppfyllda kan
det vara dags att ldmna i fortid istallet for att ladda om infér &nnu ett ar. En
annan anledning till att tidshorisonter férandras kan bero pa hur marknaden som
foretaget agerar pa ser ut. Om exit enligt plan skall genomféras men oférdelaktig
marknad foreligger kan foretagen valja att avvakta for att ha mdjligheten att
lamna vid ratt tidpunkt. Malméhus Invest har en sd kallas evergreen fund vilket
gor att de har ett mer flexibelt exit-datum. Innebérden av att ha en evergreen
fund &r att riskkapitalbolaget finansierar sin egen verksamhet och &r sdledes inte

beroende av externa finansiarer.

Till f6ljd av sin investeringsfinansiering framhaver 3i den positiva aspekten av att
ha ett 18ngsiktigt investeringsperspektiv d@ de menar att det gar att pruta p8
I6nsamheten. Aven CapMan framhaller sin forstdelse for att tillvaxtperioden &r en
tid da forluster kan férekomma. Eftersom denna period inte ger kvalificerade
siffror for analys menar CapMan att man maste kunna séka andra infallsvinklar

for att kunna utvardera verksamheten.

4.4.5 Fokus

Vid intrdde i ett portféljiforetag satter riskkapitalbolagen upp mal och riktlinjer,
hypoteser som skall férverkligas som EQT:s representant uttrycker det. Samtliga
intervjuobjekt framhaller riskkapitalbolagets roll som bade en drivkraft och
bromskloss for portféljbolagen och dess medarbetare. De olika riskkapitalbolagen
visar tydliga tecken pa en énskan om fokusering i sina portféljbolag, bland annat
genom att dra harda riktlinjer och satta tydliga mal. Asikter om var fokus for

portféljforetagen ska ligga varierar dock bolagen emellan.

3i vill hjalpa ledningen att fokusera och prioritera vid tillvaxt. En less is more-
anda ligger 6ver det ramverk som 3i arbetar utifr@n. Provider framhéver att de
mal som de initialt satter och arbetar med kan komma att féréndras. De menar
pd att tydliga mal for exit skall genomarbetas fore avtal skrivs pa, men menar
ocksa att féréndring i mal och tid férekommer i hdg frekvens. Malméhus Invest
varnar om karnverksamheten i sina portféljféretag d& de anser att kompetensen
ligger i karnverksamheten. Provider @ andra sidan uttrycker sig som att de inte

anser sig investera i verksamheten utan i en affarsplan. Darav ar de inte aktiva i
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affarsplanens utformning, istéllet ser de méjligheterna i den affarsplan de far

presenterad for sig. Utifran denna ser de till vilken kompetens de kan bidra med.

Flera av bolagens representanter uttrycker att riskkapitalbolagen inte har en
destruktiv funktion i relation till portféljbolagen, utan menar att det féreligger
mycket starka incitament for att generera positiva resultat och att verka
fordelaktigt for hela verksamheten. 3i:s representant uttrycker detta genom att
patala viljan att utveckla portféljbolagen for att det skall foéreligga en win win
situation fér bada parter, i en professionell varld maste alla vara vinnare. De
observerade bolagen ser inte problem med att ett portféljféretag skulle vaxa sig
for stora. Risken for att riskkapitalbolagen inte skulle ha kompetens nog att
agera som en bra och aktiv agare i det stora bolaget ser inte representanterna
som ett hinder. Istallet talas det om en naturlig avslutning pa investeringen da

man har uppnatt de storleksrelaterade malen.

Riskkapitalbolagens involvering pa operationell niva skiljer sig till viss man. Aven
om inget av riskkapitalbolagen intar operationella poster kan de vara mer eller
mindre aktiva i bolagets dagliga arbete. EQT:s representant menar att de aldrig
involverar sig i day - to - day management. Provider framhaller att
riskkapitalbolagets arbete sker i styrelserummet men att de @ven har en nara
relation till VD:n. De ser sig likt en radgivare och bollplank fér fragor géllande
den dagliga verksamheten. Malmd&hus Invest talar om ett stort engagemang aven

i mindre fragor géllande bolaget.
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5. Analys

5.1 Dominant logik utifran de fem komponenterna

5.1.1 Formell planering

Affarsplanen och dess utformning verkar vara sjélvklar pa ett helt annat satt nar
ett foretag sdker resurser i form av riskkapital idag an vad som var fallet for
femton ar sedan. D3 kunde en entreprenér komma med ett A4-ark som enda
handling, idag vet majoriteten av alla entreprendrer att de maste prestera mer
dn sd for att ha en chans till finansiering. Flera av de observerade bolagen
investerar i stora foretag dar affarsplanen sedan lange ar utformad, men aven for
de mindre portféljforetagen ar en val utarbetad affarsplan en sjalvklarhet. Ingen
av de observerade riskkapitalbolagen som investerar i mindre bolag ger intrycket
av att frekvent rapportering anses vara for tidsddande foér portféljforetagen. Det
skulle dock kravas en undersdkning av portfoljféoretagens verksamhet for att
kunna uttala sig vidare i fragan. Affarsplanens och rapporteringens sjélvklarhet
tordes vara resultatet av den utveckling och férandring som skett i
riskkapitalbranschen det senaste decenniet. Riskkapitalisterna kan inte heller
peka pa nagot speciellt som de vill att affarsplanen ska innehalla utdver de
vanliga rubrikerna. Detta kan ses som en antydan p& att utformningen av
affarsplanen har blivit en typ av allmén kunskap som alla féretagare mer eller
mindre kanner till. Observationerna ger uppfattningen att affarsplanens
utformning utférs efter ett gemensam uppfattning som innehas av hela
branschen dar aven portféljforetagen ar inkluderade. For att med sakerhet kunna
sdga att s3 ar fallet krdvs dock en mer utvidgad undersdkning, speciellt bland
mindre tillvaxtforetag dar kunskapskapitalet till storre delen bestdr av mer

produktkannedom och mindre affarskunskap.

5.1.2 Vinstorientering
En vinstorienterad strategi for portféljféretagen ar ndgot som alla de observerade

riskkapitalbolagen fokuserar pa. Detta géller oavsett om de investerar i ett litet
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foretag som for tillfallet g&r med forlust eller om bolaget investerar i ett storre
foretag som sedan lange har varit vinstgivande. Enligt en riskkapitalist ar den
operativa vinsten det bé&sta sattet att forstd hur det gar for portfdljféretaget.
Detta stdmmer val éverens med teorin om vinstorientering inom dominant logik,
dock finns det vissa nyanserade skillnader i tillvaxtansatsen. De av
riskkapitalbolagen som investerar i stdorre foretag talar om hur den drivna
foretagsledningen ar nyckeln till portféljféretagets framgang. Ett tankesatt kan
skénjas bland de storre foretagen om att ldnsamhetsmadlet nds genom en
offensiv tillvéxt. Detta skiljer sig fran Fried och Hisrich som antyder att en allt for
aggressiv tillvaxt kan ha den motsatta effekten och att det behdvs eftertanke i
vagvalen kring tillvéxt.. Detta i sig kan bero pad att Fried och Hisrichs teori
baseras pa venturebolag dér investeringarna gjordes in mindre tillvéxtbolag
vilket skiljer sig fran investeringsstrategier i stérre bolag. De observerade bolag
som investerar i mindre foretag har ddremot ett tillvdgagangssatt som liknar

denna.

Det kan vara riskabelt att ge sig in pa marknader dar man inte har tillrécklig med
kunskap och det ar synnerligen viktigt att vaxa av egna resurser. Detta
aterkopplar till teorin om riskreducering dér riskkapitalbolagens angeldgenhet &r
att minimera den affarsrisk som portféljbolaget exponeras for. Affarsrisken ar
mer pataglig fér unga foretag som &r pa vdg att etablera sig pa marknaden i
forhallande till mogna foéretag. De aktdrer som investerar i mindre och yngre
foretag verkar vara mer involverade i den dagliga verksamheten och hur
portfoljfdretaget positionerar sig p& marknaden. Detta skulle kunna vara ett
tecken pa hur riskkapitalbolagen férsdéker minimera afféarsrisken. Vidare skulle
man kunna tanka sig att de stérre aktérerna utvecklar en dominant logik som ar
mer strategiskt inriktad. De mindre aktdrerna i detta fall skulle utveckla en mer
operativt inriktad dominant logik. Det aktiva dagarskapet kan minimera
agentrisken genom att se till att ha ratt person pa ratt plats. Precis som teorin
om riskkapital och bolagsstyrning beskriver s3 &r &ndock de observerade
riskkapitalbolag aktiva dgare &ven om bade agentrisken och affarsrisken kan
bedémas som |&g. Det finns darmed en viss skillnad i vinstorienteringen mellan
de foretag som investerar i unga féretag och de som investerar i mogna féretag.

De riskkapitalbolag som investerar i mindre foretagen, som befinner sig i en
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tillvaxtfas och visar en svag ldnsamhet, antas ha en dominant logik likt den Fried

& Hisrich (1995) presenterar om forsiktighet i tillvaxten.

5.1.3 Organisatorisk utveckling

Teorin om organisatorisk utveckling presenterar riskkapitalbolagen som valdigt
aktiva och intresserade av tillsattningen av framst VD, men i vissa fall aven
Ovriga personer i foretagsledningen. Detta stammer val Overens i hur de
observerade bolagen valjer att agera vad galler tillsattning eller utbyte av
personer. Viktigt fér att riskkapitalbolagen fran bérjan ska vilja gd in och
investera i portfoljbolagen &r att relationen mellan ledning och styrelse maste
fungera. Denna relation ar av stor vikt for att riskkapitalbolagen ska kunna utféra
sitt arbete pa effektivt satt. Kleinschimdts teori framhaller att riskkapitalbolagen
inte i ndgon stérre utstrackning ser agentrisken som ett problem d& de &r vana
att hantera principal-agent-problematiken. Att tillsatta nyckelpersoner i
portféljforetagets ledning kan tolkas som ett satt att géra just detta. I detta fall
blir det extra tydligt att riskkapitalbolagen ar starka agare som inte bara ar en
finansiell tillgdng utan ocksd har stort intellektuellt kapital kring hur en effektiv
ledning &r utformad. Som ett resultat av detta visar observerade bolag pa en

pataglig dominant logik inom organisatorisk utveckling.

5.1.4 Langsiktigt perspektiv

Tidsperspektivet ar en viktig faktor i riskkapitalbolagens investeringar, vilket i sin
tur paverkar portfoljforetagens strategi. Vissa bolag finansierar sin verksamhet
helt genom eget kapital medan andra bolag har externa investerare som
finansiarer, till exempel pensionsfonder. Da bolagen férvaltar fonder skall dessa
pengar aterbetalas efter en bestamd tid. Riskkapitalbolagen har tidsbegrénsade
investeringsperioder som léser av varandra i projektform. Efter avslutat projekt
bérjar processen om igen i ett nytt foretag. Istallet fér att uppfinna hjulet varje
gang kan da tankesétt och strategier utarbetas som sedan tillimpas pa framtida
portfoljféretag. Detta skulle kunna innebédra att dominant logik &r extra patagligt
i just riskkapitalbranschen med sin projektform i jamférelse med andra branscher
dar padbyggnadsarbete &r mer vanligt. Det krdvs dock en jamforelse med andra

branscher for att kunna sakerhetsstalla huruvida detta stammer.
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Riskkapitalbolag som investerar genom fondkapital anvander sig av externa
finansiarer. Att spela ett riskfyllt spel med externa investerares pengar kan
straffa sig hart for riskkapitalbolagen, da@ deras anseende kan skadas och saledes
gora det svarare att skaffa framtida kapital. P& grund av den begrénsade
placeringshorisonten ges sallan tid for att reparera en misslyckad strategi. For att
reducera risken fér misslyckade strategier kan bolagen forlita sig pa sina tidigare
erfarenheter och utifrdn dessa agera pa ett férdelaktigt satt. De bolag som helt
finansierar sin egen verksamhet sitter i en unik sits d@ de kan anpassa sitt exit-
datum och inte behoéver ratta sig efter externa finansiarers krav. De kan genom
detta vanta in ratt situation och tidpunkt for exit. De riskkapitalbolag som ar
fondférvaltare har inte méjligheten att skjuta pa exit-datum utan maste agerar

inom den begrénsade placeringshorisont under vilken de maste prestera.

D3 vissa riskkapitalbolag &r bérsnoterade har de ett ansvar gentemot sina
aktiedgare vilka ofta har krav pa ndgon typ av arlig avkastning. Svarigheter i att
visa réttvisande varde for sina kortsiktiga investerare beror pa att rattvisande
varde forst kan sakerstdllas nar investeringen realiseras. Samtidigt har
riskkapitalbolagen ett langre perspektiv vid férvaltning av sina fonder och pa sa
satt kan det wuppkomma en intressekonflikt mellan aktiedgare och
fondinvesterare. Riskkapitalbolagen har sadledes ett ansvar gentemot bada
parterna. Det finns anledning att tro att riskkapitalbolagets aktiedgare har ett
nagot kortare investeringsperspektiv. pa sina investeringar &n vad
fondinvesterarna har. En dualism kan uppsta om riskkapitalbolagen tvingas till
tva strategier, en fér att tillgodose sina aktiedgare och en fér att tillgodose
fondinvesterarna. I och med denna dualism kan man dra paralleller till Bettis och
Prahalads (1986) teorin dar foretag som ar strategiskt diversifierade tenderar att
skapa flera dominanta logiker. Att vara strategiskt diversifierad kan pa detta satt
bli problem om riskkapitalbolagen foérséker kommunicera flera satt att strategiskt
arbeta pa till sina portféljféretag. Detta &r i sin tur motségelsefullt mot de
diskussioner som foérs nedan kring betydelsen av fokusering och mal i

portfoljféretagen.
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5.1.5 Fokusering

D3 riskkapitalbolagen &r delaktiga i utformning och uppféljning av
portfoljféretagens mal framhaver de essensen av fokuseringens betydelse i
verksamheten. Detta stammer val dverens med Fried och Hisrich (1995) teori om
riskkapitalbolagens betydelse av dominant logik och fokusering. Vidare papekar
de att de uppsatta malen féréndras i takt med att omgivningen och dédrmed
forandrade forutsattningar. Nya mal, strategier och tillvdgagangssatt maste da
utarbetas. Detta behdéver inte betyda att fokuseringen ar mindre skarp utan
snarare att riskkapitalbolagen &r uppmérksamma p& forandringar. I sin tur
resulterar detta i att portfoljféretagen har méjlighet att fokusera pa verksamhet
och lénsamhet. Bettis och Prahalads (1986) teori visar att nar férutsattningar
forandras finns det risk for att den dominanta logiken man tidigare utvecklat inte
langre fungerar. Detta verkar en del av de observerade riskkapitalbolagen
uppmarksammat genom att vara noga med att till exempel inte tillsatta alltfor
seniora personer i styrelsen. Anledningen &r att det finns en risk att dessa bar pa
ej relevant information om till exempel hur en bransch fungerar. Fried och Hisrich
(1995) talar dven om det farliga med att ha fér oerfarna riskkapitalister da@ man
under 1980-talet tilldt alltfor kraftig tillvdxt utan att lyckas halla kvar den
dominanta logiken. Ifall portféljbolagens verksamhet hamnar allt fér langt bort
fran den initiala kdrnverksamheten finns risken att riskkapitalbolagen star infér
beslut inom omraden dér deras kompetens kan vara bristfallig. De mal som séatts
upp och fokuseras pa inom portféljbolagen &r som mest effektiva nar de fungerar
som en balans mellan att fa portféljféSretagen att vaga mer mot att skapa hallbar

varde och vinst.

Fried och Hisrich (1995) talar om riskerna med att portfdljféretag vaxer sig for
stora for riskkapitalbolagen. Under genomférda intervjuer framgar att
intervjuobjekten inte oroar sig dver detta. Under investeringsprocessen sattes
mal som innebar att nar portféljféretagen véxt till en viss punkt skulle en exit

ske. Saledes blir aldrig portfdljféretagen for stora for riskkapitalbolagen.

5.2 Dominant logik i styrelsearbete
Det enskilt viktigaste sattet att paverka portféljféretagen ar genom ett aktivt

styrelsearbete. I alla observationer aterkom representanterna flertalet ganger till
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arbetet i styrelsen, oberoende vilken av Fried och Hisrich (1995) fem
komponenter som diskuterades. Detta &r i sig ingen stdrre upptackt dd det finns
omfattande forskning kring styrelsens roll i bolagsstyrning och huruvida denna
for &agarnas talan gentemot foretagsledningen. Med tanke pd den vikt
riskkapitalbolagen l&dgger vid styrelsearbetet och de bestdmda asikter som finns
kring styrelsens storlek och sammanséttning ar detta emellertid ndgot som bor

finnas med i en diskussion kring riskkapitalbolag och dominant logik.

Riskkapitalbolagen har en val genomtankt uppfattning om hur styrelserna ska
vara uppbyggda, vilka som ska sitta dar samt vilka egenskaper en
styrelseordférande bér ha. De ar aven tamligen aktiva i att se till att detta aven
blir utfallet. Trots att de sjdlva inte tar positionen som styrelseordférande ser de,
i den man det gar, till att det blir ndgon som har samma mal, vérderingar och
intressen som de sjalva har. Detta behéver inte betyda att det ar negativt for
portfoljféretaget sd8 lange dennes ledning har samma intressen som

riskkapitalbolaget.

Styrelsen bdér enligt riskkapitalbolagen vara tamligen oberoende. Denna
uppfattning stammer val déverens med vad teorin sager om styrelser och
bolagsstyrning, namligen att styrelserna ska vara sma och oberoende. Detta
skulle man kunna tolka som en typ av dominant logik som har skapats genom en
gemensam referensram i affarsvarlden. Visserligen har alla bolagen nagon eller
nagra representanter i portfoljfdretagens styrelser. Dessa kan &dven vara externa
parter eller sitta pa nagon form av personligt mandat. I koppling till detta finns
dessutom asikten bland flera av riskkapitalbolagen att inte ta rollen som
styrelseordférande for att likasa styrelseordférande ska kunna vara relativt
oberoende. Resonemanget kring vikten av en oberoende styrelse och
styrelseordférande kan verka relativt motséagelsefullt. Detta med tanke pa hur
viktig styrelsen ar for riskkapitalbolagen i egenskap av styrverktyg. Vanligt ar att
styrelseordférande &r med i hela investeringsprocessen och saledes kan dennes
oberoende ifragaséattas. Att observera i kontexten &r att oberoende da knappast
kan interpreteras som oberoende i férhallande till riskkapitalbolagen. I de fall
bolagen &r aktiva i tillsittningen av ledningsgrupp ar det svart att anta att
styrelsen &r &dven oberoende i foérhdllande till portféretaget. Vid en sadan

situation ar i princip alla nyckelpersoner i portféljforetaget tillsatta av
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riskkapitalbolaget. Teorin pavisar att det &r svart for en styrelseledamot att agera
oberoende om de har en relation till en storagare. Riskkapitalbolagens
medverkan i tillsattningen av ledaméter kan leda till att styrelserna blir
homogena. Den homogena styrelsen med koppling till VD och ledning blir d& som

en arena dar en dominant logik ges mdjligheten att existera utan stora hinder.

5.3 Intern kunskapsoverforing i riskkapitalbolag

De observerade riskkapitalbolagen pekar p& en 18ng upplérningsprocess inom sin
verksamhet, vilket innebar att de inte alltfér snabbt ger ansvar till nyrekryterade
i foretaget. Erfarenhet verkar vara en viktig faktor inom riskkapitalbranschen och
i utvecklandet av en framgangsrik strategi. Redan i rekryteringsprocessen gar att

urskilja en viss typ av manniskor som soker sig till denna bransch.

Flera av de observerade riskkapitalbolagen patalar att det fa antalet anstéllda gér
att en nara relation uppstar medarbetarna emellan. Vid introducering av nya i
foretaget forekommer som en process, genom att seniora arbetar i team med
juniora medarbetare. Detta mdjliggdr att den dominanta logiken blir allt starkare
som resultat av kunskapsoverforingsprocessen. Den dominanta logiken har
saledes stark nytta av den fortldpande intern kunskapséverféring som tillgodoses
genom socialiseringen och utbyte av idéer kollegor emellan. Den interna
kunskapséverféringen blir d& en metod for riskkapitalbolagen att sikerstélla den

dominanta logiken i sitt arbete.
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6. Slutsats

Syftet med denna uppsats har varit att utréna i vilkken man en dominant logik
finns hos riskkapitalbolag i Sverige. Genom intervjuer med personer pa
riskkapitalbolag av olika storlek och inriktning har svar analyserats och av detta
har slutsatser kunnat dras gdllande dominant logik. Dominant logik finns inte
alltid som nagot explicit. Av denna orsak &r det svart att fa entydiga svar pa
stillda fragor kring @&mnet. Dominant logik har undersdkts genom att se till de

fem komponenterna, styrelsens utformning samt genom kunskapsoéverféring.

Med utg@ngspunkt i den formella planeringen i portféljféretagen var arbete kring
utformning av formaliteter ndgot som riskkapitalbolagen lade mycket tyngd pa.
Utformning av affarsplan kan tydas vara ndgot som blivit sjélvklart i branschen
att dominant logik har gatt fr@n att vara nagonting inom riskkapitalbolag till att
vara en dominant logik i hela branschen, dar &ven portfoljféretagen ar

inkluderade.

Riskkapitalbolag som investerar i mindre bolag visar tydliga tecken pa att deras
dominanta logik ar valkorrelerad med Fried och Hisrichs teori om forsiktig
tillvaxt. Avvikelser kunde urskiljas bland de bolag som investerade i storre
foretag da deras dominanta logik och syfte med kapitaltillférseln framforallt

handlade om att bereda vag fér en snabbare tillvaxt.

Den mest framstdende dominanta logiken framkom vid observation kring
tillsattning av VD, ledningsgruppens utformning samt relationen mellan styrelsen
och ledningen. Detta var nagot som alla de observerade bolagen lyfte fram som
nagot essentiellt fér att det skulle finnas anledning att ingd en investering.
Saledes finns det tydliga tecken pa dominant logik bland riskkapitalbolag oavsett

typ och storlek i organisatorisk utveckling av portféljféretagen.

En dimension i det I&ngsiktiga tidsperspektivet &r for riskkapitalbolagen att halla
tidsplanen foér investeringen. Detta satter stor press pa bolagen att uppna
maximal avkastning pa sin investering under denna tid. Trots att investeringarna

ligger inom en férutbestamd plan kan planen verka for kort. Problematiskt med

45



denna tidsplan kan vara att finna en bra balans och lagom I&8ng tidshorisont for

de riskkapitalbolag som agerar mot bade aktiedgare och fondinvesterare.

Riskkapitalbolagen jobbar med fokus genom att satta tydliga mal att arbeta mot
som en del av en dominant logik. Dessa mal kan tvingas att arbetas om for att
anpassas till den féranderliga omgivningen. Detta for att alltid ha en uppdaterad
fokuseringspunkt att arbeta mot. Riskkapitalbolagen verkar tvart emot teorin
genom att inte anse sig ha bristande kompetens da foretagen véxer sig for stora,
utan ser snarare utveckling for portféljféretagen som nagot som leder till en
naturlig exit. Detta kan snarare tolkas som en starkare fokus pa en dominant

logik vad &n teorin foresprakar.

Styrelsen &r av stor betydelse for riskkapitalbolagen d& styrningen av
portféljféretagen framst sker genom den. Alla bolag har tydligt framhallit hur
viktigt det &r att ratt personer finns pa rétt plats for att styrningen skall fungera.
Detta ger upphov till att styrelsen blir nagot av en arena déar riskkapitalbolagets

dominanta logik kan verka relativt fritt.

N&r nyrekryterade kommer in i riskkapitalbolagen far dessa genomga en typ av
upplarningsperiod oavsett tidigare erfarenheter. Detta tillvdgagangssatt
tillsammans med teamwork mdjliggdér for den dominanta logiken att séakerstallas

inom féretaget.

Observationerna visar pa att undersdkta bolag har fler gemensamma
referensramar vid arbete med portféljféretagen. En av orsakerna till varfér
bolagen ar relativt lika i sitt handlingsatt ar med stor sannolikhet att
riskkapitalbranschen i Sverige fortfarande &r relativt liten, trots de senaste arens
tillvdxt. D& det kan finnas fler riskkapitalbolag involverade i ett portféljforetag
skulle detta kunna vara en bidragande effekt till den samstammighet som
existerar bland de riskkapitalbolag som har observerats. D3 framgang inte verkar
handla om att ha ett unikt arbetssatt utan snarare att ha ett framgangsrecept
som man vet fungerar, ar dominant logik en sakerhet att ta till i en bransch dar

fokus ligger pa risk.
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7. Vidare forskning

For att kunna utréna exakt hur den dominanta logiken framtrader i
riskkapitalbranschen kravs mer omfattande forskning kring amnet. Genom den
undersdkning som har genomférts gar det att se en férandring i jamforelse med
Fried och Hisrichs artikel fran 1995. Mycket har skett i vérlden sedan géllande
teknik, utveckling och &ven den 6ppna marknaden. De senaste 15 aren har
riskkapitalbolag véxt kraftigt, bade till antal och till kapital under férvaltning.
Detta torde sdledes innebdra nya forutsattningar och av denna orsak kravs mer
forskning kring amnet riskkapitalbolag i kontexten dominant logik for att kunna
ge en korrekt bild hur teorin ter sig i dag. Fortsatt forskning inom detta amne
skulle kunna innefatta portfdljféretagen som del i analysen for att ge en mer

nyanserad bild av amnet.

Utbver att undersbka portfoljféoretagen skulle &ven fler anstdllda i
riskkapitalbolagen kunna intervjuas, da denna uppsats enbart intervjuat personer
med hdgre befattning i bolaget. Att intervjua andra individer som innehar andra
poster och jamféra deras tankar med chefernas skulle vara ett intressant bidrag
till forskningen och forstarka bilden av vilka gemensamma referensramar som

faktiskt existerar inom riskkapitalbolagen.
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Bilaga I

Intervjuer

En semi-strukturerad form av intervju tillimpades, sdledes gavs utrymme for
mer generella fragor som uppstod under samtalets gang. Intervjuerna inleddes
med att intervjuobjekten berdattade om sig sjalv, sin bakgrund, sin nuvarande roll
i riskkapitalbolaget och om bolaget. Vidare pratade de om deras resonemang
kring arbetet med riskkapitalbolagens portféljféretag. Efter detta leddes intervjun
in p& mer specifika fragor kring deras senaste investeringar och hur de agerat i
dessa fall. Frdgorna berérde i detta fall styrelsens sammansattning, sasom hur
manga som sitter i styrelserna, vilken kompetens som efterfragas i externa och
interna ledaméter. Vidare styrdes intervjun in pa frdgor utifrdn de fem

komponenterna.
Formell planering

Fragor kring formell planering handlade om kraven pd portfsljforetagens

affarsplaner, efterfragan pa formella dokument och krav pa rapportering.
Vinstorientering

Fragor kring detta tema innefattade bland annat vilken typ av tillvaxt
riskkapitalbolagen dnskade se i sina portféljféretag. Frdgor om installning till

tillvaxt.
Organisatorisk utveckling

Fragor stalldes kring riskkapitalbolagens instdllning och engagemang vid
tillsattning av VD och andra poster i ledningsgruppen, och huruvida de valjer att

byta ut dem vid initial investering eller inte.
Langsiktigt perspektiv

Dessa fragor behandlade I6ptider pa investeringar samt tankar kring detta.
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Fokus

Fragorna gallande detta tema kretsade kring mal som sattes upp vid den initiala
investeringen. Andra fragor kring komponenten fokus handlade ocksd om hur

riskkapitalbolagen agerar da de hittar en intressant investering
Ovriga frdgor

De 6vriga fragorna handlade om specialkunskap, branschkunskap, storlek pa

portféljféretag och gemensam referensram inom féretagen.
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Bilaga II

Begreppsbilaga

Genom Var uppsats har vi anvénts oss av uttryck som vi anser kan behdva ett

fortydligande for vilken definition utifran vi har valt att arbete med dessa:

Riskkapitalbolag

Portfoljbolag

Riskkapital

Venture Capital

Bolag som véljer att g8 in och investera i
féretag som anses ha goda mdjligheter och
potential till god tillvdxt och utveckling.
Riskkapitalbolagen har mdjlighet att bidra till
utvecklingen genom olika sorters kapital pa
olika satt, dels genom monetart men ocksa
genom intellektuellt kapital. Aven natverk och
strukturer ar viktiga faktorer de bidrar med.
(svca.se, 10-05-10)

Det féretag i vilket riskkapitalbolaget

investerar kapital (svca.se, 10-05-10)

Avser investeringar som riskkapitalbolagen
gbr i noterade som onoterade bolags eget
kapital, pa vilket investerarna foérvantar sig en

hég avkastning (svca.se, 10-05-10)

Avser kapitalinvesteringar i féretag som
befinner sig under tillvaxt. Dessa foretag
innehar oftast svaga kassafléden och ar i

behov av eget kapital. Riskkapitalet
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Private Equity

Buyout

Exit

Styrelseordforande

Due Diligence

investeras som eget kapital i foretaget
(svca.se, 10-05-10)

Avser tidsbegransat kapital genom
investeringar i onoterade féretag genomférda

av riskkapitalbolag(svca.se, 10-05-10)

Kapitalinvesteringar genomférda i mogna
foretag, dar kassaflddet visar pa starka
resultat (svca.se, 10-05-10)

Nar avtalet mellan riskkapitalbolaget och
portféljforetaget avslutas sker detta genom
en sa kallad exit. Detta sker antingen
genom boérsintroduktion av det onoterade
foretaget eller genom férsaljning till ett annat

investeringsbolag (Berk & DeMarzo, s. 756)

Valjs av bolagsstdmman och innehar ansvaret
for att verka for att leda och organisera

styrelsens arbete (bolagsstyrning.se)

Vardering och analys infér foretagsforvarv
(wallaw.se, 10-05-10)
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