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Abstract

Venture capital firms invest through funds in private new, small and medium-sized businesses
under a limited time period. By active owner commitment they add competence, networks,
owner governance and credibility, thereby creating growth for the portfolio firm and creating
conditions for good return through exit. In today’s Swedish economy it is increasingly
common for young innovative businesses with development potential to be financed by
venture capital.

In December 2008 the Swedish national institute of economic research (Konjunkturinstitutet)
reported a growing international finical crisis with lower GNP and higher unemployment
rates, and established that Sweden now are in a recession. How will this recession affect the
Swedish venture capital industry and what are the future outlooks for the venture capital
industry? To answer these questions we decided to use a qualitative study. We interviewed six
leading companies in the Swedish venture capital industry to get the information that together
with the acquired theory is the foundation for our conclusions.

We have concluded that there are two major problems that can be connected to the allocation
of capital towards venture capital. The first problem we discovered is the allocation rules that
lead to investors being over-allocated as a result of the downturn on the stock market. This
problem is directly connected to the recession. When the investors are forced to reduce their
private holdings as a result of being over-allocated this strongly affects the venture capital
market. The second problem is not related to the recession but it is rather an effect of the
historical returns of venture capital compared to buyout. When buyout historically has shown
higher returns then venture capital, several investors have increased their allocation toward
buyout and thereby lowering the allocation towards venture capital. We have concluded that
the Swedish venture capital industry under the following periods needs to survive on less
capital as a consequent of the lowering supply of capital being allocated towards venture
capital.

As a consequence of the recession and the allocation problems we have concluded several
underlying problems and opportunities that arise. We have concluded that there will be
elimination in the venture capital industry by the increased competition both between the
venture capital firms and between the portfolio firms as a result of the allocation of capital.
We have also concluded that an effect of this development is that the remaining venture
capital firms will have the possibility to be more selective in their investments and that they
will invest in less capital intensive firms. We conclude that this scenario combined with the
successful exits of the less profitable portfolio firm, which several of the venture capital
companies have carried since the millennium, will lead to higher future returns for the
remaining venture capital firms and their funds.



Sammanfattning

Venture capital investerar via fonder i nya, sma och medelstora onoterade féretag under en
tidsbestdmd period. Genom ett aktivt &garengagemang tillfor de kompetens, natverk,
agarstyrning och kreditabilitet. Darigenom skapar de tillvaxt inom portféljbolaget samt
forutsattningar for en positiv avkastning via exit. Inom dagens svenska ekonomi har det blivit
allt vanligare att innovativa unga foretag med utvecklingspotential finansieras via venture
capital.

| december 2008 visade Konjunkturinstitutet en rapport om konjunkturlaget som skvallrade
om fordjupad internationell finanskris med svagare BNP-tillvaxt, 0kad arbetsloshet och
bekréftade att Sverige nu gick in i en lagkonjunktur. Hur paverkar en lagkonjunktur den
svenska venture capitalbranschen och vilka framtidsutsikter har branschen? For att fa svar pa
fragorna valde vi att anvanda oss av en kvalitativ studie. Vi intervjuade sex ledande foretag
inom venture capitalbranschen for att fa fram information som tillsammans med teorin star till
grund for vara slutsatser.

Vi har kommit fram till tva 6vergripande slutsatser som bada kan kopplas till allokering av
kapital gentemot venture capital. Det forsta problemet vi ser ar 6verallokeringen som uppstatt
pa grund av borsens nedgang, ett problem direkt kopplat till konjunkturen. Da
kapitalforvaltarna har allokeringsregler tvingas de minska sina onoterade innehav till féljd av
overallokering, vilket drabbar venture capitalbranschen hart. Det andra problemet kring
allokeringen &r inte konjunkturrelaterat utan beror huvudsakligen pa venture
capitalsbranschens historiska avkastning gentemot buyout. Da buyout historiskt varit mer
I6nsamt har flera investerare ¢kat sin allokering mot buyout och minskat sina investeringar
inom venture capital. Vi anser att venture capitalbranschen star infor en period dar de kommer
behdva klara sig pa mindre kapital till en foljd av att allt mindre kapital allokeras mot venture
capital.

Till foljd av lagkonjunkturen och de allokeringsproblem som identifierats, anser vi att ett
flertal underliggande problem och mojligheter har uppstatt. Vi anser att det kommer ske en
utslagning pa marknaden da en minskning av tillgang pa kapital leder till en &kad
konkurrenssituation, dels mellan venture capitalbolag men &dven mellan portféljbolag. Som en
foljd av utvecklingen kommer kvarvarande venture capitalbolag ha mojligheten att vara mer
selektiva med sina val av investeringar. Vi har vidare dragit slutsatsen att det kommer att
investeras mindre inom kapitalintensiva foretag. Vi anser att den beskrivna situationen i
kombination med att branschen lyckas avyttra mindre l6nsamma investeringar som de dragits
med sedan millenniumskiftet, far till foljd att venture capitalbranschen i framtiden kommer
generera hogre avkastning.



Forord
Under processen med att skriva uppsatsen har vi successivt erhallit en storre forstaelse och

kunskap for hur venture capitalbranschen fungerar. Vi anser oss ha fatt realistiska och
anviindbara svar och slutsatser pa var fragestillning “1dgkonjunkturens paverkan pa venture
capitalbranschen”. Vi har fatt en inblick i en betydelsefull del av den svenska
riskkapitalmarknaden och forstar nu hur viktig venture capital ar for svenskt naringsliv. Vi
tror pa en positiv utveckling for branschen i framtiden.
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1. Inledning

Inledande kapitlet presenterar och leder in lasarna pa det &mne som behandlas i uppsatsen.
Lasaren ges forst en Gvergripande beskrivning av riskkapital for att darefter ledas in pa
uppsatsens huvudamne, venture capital. Beskrivningen av venture capital skildrar dels
begreppet generellt samt ger en redovisning av venture capitals utveckling i Sverige.
Bakgrundsbeskrivningen syftar till att ge lasaren den forstaelse som kravs for att folja
uppsatsens diskussion. | den féljande delen leds lasaren in pa uppsatsens problemdiskussion
och den slutgiltiga problemformuleringen. Den avslutande delen av kapitlet redogér for
uppsatsens syfte och avgransning.

1. 1 Bakgrundsbeskrivning

Inom dagens svenska ekonomi har det blivit allt vanligare att foretagare och entreprendrer
finansieras via den sa kallade private equitybranschen. Innovativa unga foretag och foretag
med utvecklingspotential stottas av riskkapitalbolag och riskkapitalfonder som erbjuder
mojligheter till finansiering och végledning. | gengald stréavar riskkapitalisterna att utveckla
foretagen i den man att de vid ett senare tillfalle kan avyttra sin involvering genom en I6nsam
forsaljning. En viktig del av private equitybranschen ar den som vander sig mot foretag i de
tidiga utvecklingsfaserna sadd, uppstart samt expansion, det vill saga venture capital. Venture
capital skapar mojligheter for nya, sma och medelstora foretag att etablera sig och i
forlangningen bidra till fler arbetstillfallen och 6kad ekonomisk tillvaxt (Isaksson, 2006).

1. 1. 1 Riskkapital

Riskkapital ar en investering som i regel innebéar att investeraren har méjlighet att erhalla en
agarandel i bolaget. En investering via riskkapital innebédr darmed all form av investering som
gors i bolagets egna kapital (Nyman, 2002).

"Riskkapital utgor ett samlat begrepp for investeringar i foretags egna kapital och omfattar
bade noterade och onoterade foretag. Private equity utgors av de riskkapitalinvesteringar
som sker i onoterade foretag dar dgarengagemanget ar aktivt men tidsbegréansat ”(Svenska
riskkapitalforeningen).

Riskkapital riktat mot onoterade bolag inkluderar de tre begreppen private equity, buyout
samt venture capital. Privat equity ar en del av riskkapitalet, liksom venture capital och
buyout ar en del av private equity (Svenska Riskkapitalféreningen, 2008). Utméarkande for
investeringar i private equity ar att de alltid &r tidsbegrdnsade i onoterade bolag med en
malsattning att inom en nara framtid avyttra investeringen, normalt inom en period av tre till
sju ar (Nyman, 2002).



Det &r vanligt att private equity syftar till investeringar genomfoérda i de senare
utvecklingsfaserna, det vill sdga turnaround och buyout (Isaksson, 2000). Venture capital
avser i sin tur investeringar som sker i de tidiga utvecklingsfaserna sadd, uppstart samt
expansion. En betydande egenskap for venture capital &r att det praglas av ett aktivt
agareengagemang. Avgransningen ovan ar den vedertagna definition som anvands av Svenska
Riskkapitalforeningen (SVCA) och European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA) (Nyman, 2002).

Inom begreppet venture capital ar det av vikt att lyfta fram skillnaden mellan sa kallat formellt
och informellt venture capital. Informellt venture capital &r investeringar genomforda av
privatpersoner som valjer att investera delar av sitt privata egen kapital, sa kallade
affarsanglar. Formellt venture capital avser investeringar genomforda av venture capitalbolag,
det vill sdga organiserade bolag som arbetar med venture capitalinvesteringar. (Isaksson,
2006). Vi kommer genom arbetet syfta pd formellt venture capital nar vi anvander begreppet
venture capital.

Figur 1. Riskapitalets olika delar Risk Capital
(Isaksson, 2006) Eget Kapital investerat
i..
| |
Public equity: Private equity:
Noterade bolag Onoterade bolag.
Informal Venture Capital: Formal Venture Capital: Other Private Equity:
Affarsanglar (investeringar av Investeringar i foretag i sadd-, Investeringar i senare faser,
privatpersoner med eget kapital) uppstartas eller turnaround och buyout
expansionsfaserna.

1. 1. 2 Venture Capital
EVCA ger foljande definition av venture capital:

“Professional equity co-invested with the entrepreneur to fund an early stage (seed and start-
up) or expansion venture. Offsetting the high risk the investors take is the expectation of
higher than average return on the investment.” (EVCA)

Venture capital dr investeringar i foretag som annu inte dr noterade pa en publik lista, det vill
sdga bors eller annan marknadsplats. Det bolag som venture capitalbolag investerar i kallas
for portféljbolag. Som tidigare namnts &r utmérkande egenskaper for venture capital ett aktivt
agarengagemang och tidsbestdmda investeringar (Isaksson, 2006). Foérdelar med investering
via venture capital ar att portfoljbolaget forutom kapital, far tillgang till venture capitalbolags
kompetens, natverk, dgarstyrning och kreditabilitet. Genom att ta pa sig rollen som formedlare



och fora dialogen med styrelsen och marknaden bidrar venture capitalbolag till
portfoljbolagets utveckling (Svenska Riskkapitalféreningen, 2008). Nér ett litet till medelstort
foretag befinner sig i sadd-, uppstarts- eller expansionsfaserna brukar det, med hansyn till
risken vara svart att hitta finansiering. Venture capital ar ett alternativ som med sin unika
investeringsform gynnar svensktnaringslivs tillvéxt (Isaksson, 2006).

1. 1. 3 Venture capitals utveckling i Sverige

Den svenska private equitybranschen hade sin borjan under 70-talet da det forsta venture
capitalbolaget etablerades med fokus pa minoritetsinvesteringar inom sadd, uppstart och
expansionsfaserna. Den har formen av investering var inget nytt pa 70-talet utan féretag och
privatpersoner hade langt innan investerat i féretag med innovation och utvecklingspotential.
Det var dock forst nu det borjade ske i organiserade former da riskkapitalbolag och
riskkapitalfonder bildades med syftet att investera i onoterade bolag med ett aktivt
agareengagemang (Svenska Riskkapitalféreningen, Medlemsmatrikel 2006-2007).

Over de kommande 30 &ren genomgick branschen tva storre cykler med tillvaxt och
tillbakagang. Den forsta tog sin borjan under 80-talet. Bérsens uppgang och allméanhetens
aktieintresse, tillsammans med ett nytt intresse fOr investeringar i mindre bolag till foljd av
forbattrade mojligheter till notering, ledde till att allt mer kapital allokerades mot venture
capital. De Okade mojligheterna till notering av bolagen pa borsen samt Okade
forutsattningarna for investerarna att avyttra sina tillgdngar. Resultatet blev att venture
capitalmarknaden 6kade markant under 80-talet till f6ljd av det goda fortjanst mojligheterna
som erbjods pa kortsikt (Nyman, 2002).

Véndningen kom i slutet av 80-talet da borsens nedgang tillsammans med omstandigheter sa
som exempelvis den 6kade efterfragan av investeringar inom bostadsmarknaden samt den allt
hogre rantan, ledde till allt mindre investerat kapital mot venture capital (Isaksson, 2006).
Dessutom hade manga investerare underskattat tidsaspekten i att skapa en fungerade venture
capitalbransch och sag endast venture capitalfonderna som en mojlighet att investera lonsamt
kortsiktigt. Analyser visade att venture capitalbolag hade tagit pa sig for manga ataganden i
forhallande till den mangd kapital de hade tillgang till. Bristen pa kapital fick till foljd att
venture capitalbolag inte kunde skjuta till ytterligare kapital till portféljbolag vid behov. En
annan orsak sades vara det faktum att kunskapen fran venture capitalbolag inom de omraden
de investerade, inte var tillrdckliga for att kunna hantera de problem som uppstod (Schén,
2007).

Den andra cykeln tog sin borjan i mitten av 90-talet och &ven den karaktériserades av en stark
borsuppgang och ett 6kat sparande. Det fick till foljd att allt mer kapital allokerades mot
venture capital. En annan viktig aspekt var den dkade efterfragan pa venture capital till foljd
av Okade hogteknologiska idéer, framst inom IT (Isaksson, 2006). En &annu viktigare
forandring for branschen kom dock nér institutionella férandringar genomférdes av det
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befintliga skattesystemet kring minoritets dgande. Det ledde till 6kade mgjligheter att avyttra
portfoljbolag genom forbattrade och nya exit-mojligheter (Karaomerlioglu, Jacobsson, 2000).
| slutet av 90-talet borjade branschen visa signaler pa 6verhettning. Marknaden hade vaxt fran
att endast involvera ett fatal aktorer till att under slutet av 90-talet inkludera 6ver 200 venture
capitalbolag. Den oOkade konkurrensen pa marknaden ledde dels till Gvervérderade
investeringar, men fick aven till féljd att venture capitalbolag valde att investera i &nnu
tidigare skeden. Den kollaps som féljde ledde till att en stor del av nyetablerade venture
capitalbolag forsvann och aren som foljde karaktariserades av en motvilja att ata sig risker
(Isaksson, 2006).

Under 2000-talet har venture capital marknaden visat tydliga signaler pa aterhamtning. Verket
for Néringslivsutveckling, NUTEK, publicerade i en rapport 2004 att i de sammanhang dar
venture capitalbolag varit involverade, vaxer foretaget betydligt snabbare jamfort med privata
foretag i Sverige (NUTEK, 2004). NUTEK visade vidare i en rapport fran 2006 att
investeringar av venture capitalbolag genomférda under aret uppgick till ett belopp av
nérmare 6,4 miljarder kronor, vilket var en 6kning med 45 % mot 2005 (NUTEK 2006).
Under 2007 minskade det totala beloppet som investerades i venture capital med nédrmare 13
% jamfort med foregaende ar, medan buyout investeringar 6kade med 14 % (NUTEK, 2007).
Utvecklingen under forsta kvartalet av 2008 visade att den har utvecklingen inte var nagon
tillfallighet. 1 den rapport som NUTEK presenterade géllande riskkapitalbolag och deras
investeringar under forsta delen av 2008 var venture capital aktdrerna fortsatt negativt
installda till konjunkturutvecklingen och en majoritet var installda pa att konjunkturlaget
skulle komma att forsamras ytterligare (NUTEK, 2008).

1. 2 Problemdiskussion

Den svenska private equitybranschen har under sin narmare 40-ariga narvaro pa den svenska
marknaden, genomgatt och genomlidit tva storre upp- och nedgangar som lamnat avtryck i
den svenska ekonomiska historien (Isaksson, 2006). Nar U.S.A. i mitten av 2007 rapporterade
om en allt osakrare framtid for den inhemska bolanemarknaden, skickade det svallvagor till
den internationella finans- och kreditmarknaden. Konsekvenserna lét inte dréja pa sig och fran
och med 2008 visade en undersokning om konjunkturlaget pa en utveckling av den globala
ekonomin som skvallrade om en fordjupad internationell finanskris med svagare BNP-tillvéxt
och Okad arbetsloshet. Rapporten fastslog att Sverige fran och med da gick in i en
lagkonjunktur (Konjunkturinstitutet, 2008).

En lagkonjunktur far till foljd att bolags mojligheter att utvecklas, véxa och investera
forsamras avsevart. En rad orsaker kan knytas till de forandrade forhallandena. Framst beror
det pa att bolags mojligheter att salja varor och tjanster minskar till foljd av att potentiella
kopare valjer att avsta konsumtion till forman for besparing. Da manniskor, och i synnerhet
bolag, har svart att berakna konjunkturers svangningar och paverkan, blir effekten oftast
dominoartad. Overproduktion i kombination med minskad efterfragan leder i langden till krav
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pa forandrad produktionsniva, vilket i sig leder till ytterligare krav pa personalnedskarningar
som slutligen paverkar konsumenternas tillgang till kapital. Da konsumtionsférmagan minskat
forstarks lagkonjunkturen ytterligare. En vikande konjunktur for dven med sig psykologiska
aspekter som forstarker den negativa utvecklingen av ekonomin. | tider da bolag tidigare valt
att investera blir effekten att de i sparen av den forvantade lagkonjunkturen blir allt mer
forsiktig. Resultatet av ett sadant agerande blir att det skapas en ond spiral dar de framtida
forvantningarna blir allt mer negativa och dar lagkonjunkturen blir en sjalvuppfylld profetia.
(Book & Ohlsson, 2001) Finns det en risk att den svenska venture capitalbranschen star infor
ytterligare en nedgang och hur kommer den i sadant fall att paverkas? Uppsatsen har for
avsikt att skildra lagkonjunkturens paverkan pa venture capital i Sverige. For att mojliggora
analysen fokuserar uppsatsen pa fem processer som tillsammans skildrar venture capital
forfarandets helhet. De fem delarna &r Fonden, Investeringsstrategier, Investeringsprocessen,
Investeringskriterier samt Exit-strategier.

Nyman (2002) diskuterar hur en fond har en tilltdnkt investeringsperiod som vanligtvis
stracker sig 6ver tre ar med en forutbestamd summa. Venture capitalbranschens fundamentala
delar bygger pa att det finns tillgang till kapital att investera. Nar kapitalforvaltarna inte har
samma méjligheter eller vilja att allokera kapital mot venture capital, vilka effekter far det da
pa branschen? Isaksson (2000) forklarar hur ett venture capitalbolag kan vélja att investera i
ett portfoljbolags olika faser. Inom dagens venture capitalmarknad har det varit vanligt att
branschens aktorer investerat i de tidiga skedena sadd och uppstart. Den har formen av
finansiering ar oftast valdigt kapitalkravande och fragan ar hur attraktiv den formen av
investering kommer att vara om tillgdngen pa kapital minskar?

Tyebjee och Bruno (1984) ser pa venture capitals investeringsprocess utifran fem avgorande
faser, fran forsta fasens avsokning av marknaden, deal organization, till den avslutande fasen,
post- investment activities, dar venture capitalbolag arbetar med vardeskapande. Hur paverkas
dagens aktorer i sina investeringsprocesser av den radande situationen? Har tillgangen pa
kapital nagon inverkan pa processen och vilka foljder far det i langden for potentiella
portfoljbolag? Franke et al (2008) kom efter en omfattande studie fram till att de viktigaste
kriterierna hos ett potentiellt portfoljbolag var egenskaperna hos entreprendren, produkten,
marknaden samt bolagets finansiella aspekter. Liknande studier som genomforts av Tyebjee
och Bruno (1984) starkte de pastaendena. Om branschen star infor en lagkonjunktur, kommer
venture capitalbolag da att se pa kriterierna ur ett annat perspektiv?

Isaksson (2006) diskuterar ett flertal olika exit-strategier vid avyttring av ett portféljbolag.
Nyman (2002) lyfter vidare fram vikten av att det sker vid ratt tillfalle. Under en
lagkonjunktur, dar Book och Ohlsson (2001) poangterar att det pa grund av minskad
efterfragan blir svarare att salja sina produkter, finns det da nagon mdjlighet att avyttra
portféljbolag? Vilka alternativ finns?
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1. 3 Problemformulering

Utifran ovanstdende bakgrundsbeskrivning och problemdiskussion har vi kommit fram till
uppsatsens tva huvudfragor.

(1) Vilken paverkan har en lagkonjunktur pa venture capitals processer i Sverige?

(2) Vilka framtidsutsikter finns det for venture capital i Sverige?

1. 4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att i ett forsta skede ge en Okad forstaelse om venture
capitalbranschen, for att darefter ge en okad forstaelse om lagkonjunkturens paverkan. Syftet
ar att se lagkonjunkturens paverkan pa venture capital, genom att studera dess paverkan pa de
fem processerna, Fonden, Investeringsstrategier, Investeringsprocessen, Investeringskriterier
samt Exit-strategier. Syftet med att studera de valda processerna &r att analysera och dra
slutsatser kring venture capitals nuvarande situation och dess framtidsutsikter.

1. 5 Avgrdnsningar

| uppsatsen representeras venture capitalbranschen av foretag med kontor i
Goteborgsomradet. Avgransningen gjordes med hansyn till att vi skrev uppsatsen for
Handelshogskolan i Goteborg, dar vi samtliga var bosatta. Ytterligare anledningar var att vi
ville genomfdra intervjuerna personligen samt hansyn till uppsatsens begransade
tidsperspektiv.
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2. Metod

Kapitlet beskriver de metoder uppsatsen bygger pa samt de tillvagagangssatt som anvénts for
att genomfora uppsatsen. Under féljande delar beskrivs de olika begreppen som tas upp inom
metodavsnittet, for att sedan forklara valet av tillvagagangssatt for studien. Forst forklaras de
urval som ligger till grund for uppsatsen, darefter ges en beskrivning av datainsamlingen.
Foljande del beskriver tillvagagangssattet som anvants vid skapandet av uppsatsen. Den sista
delen behandlar uppsatsens validitet och reliabilitet.

2.1 Urval

Det finns tva olika metoder att anvanda sig av, kvalitativ och kvantitativ metod. Den
kvalitativa metodens syfte ar att ga till djupet med en fragestallning och darigenom forsoka
analysera svaret. | den kvalitativa metoden finns det narhet mellan den som undersdker och
det undersokta. Det viktiga inom den kvalitativa metoden &r att den grundar sig pa
undersdkarens egna iakttagelser (Holme & Solvang, 1991). Den kvantitativa metoden bygger
mer pa att forsoka omvandla resultat till siffror och med hjalp av olika matinstrument fa fram
resultatet. Utgangspunkten for den kvantitativa metoden ar att problemet ska kunna goras
matbart och med olika statistiska instrument skapa generaliserande resultat (Andersen, 1994).
For att beskriva lagkonjunkturens paverkan pa venture capitals processer, valde vi att anvanda
0ss av den kvalitativa metoden. Anledningen till valet av en kvalitativ studie ar till viss del for
att de resultat vi sokte inte behdvde vara matbara, men dven att det skulle vara svarare att
inom ramen for uppsatsen ge en rattvisande bild med en kvantitativ undersokning. Ytterligare
en viktig anledning till valet av kvalitativ metod &r att analyserna och slutsatserna bygger pa
intervjuer som genomforts med utvalda foretag inom venture capitalbranschen. Fokus har
legat pa att fa fram kvalitativ information fér att darigenom besvara fragestéllningarna,
darmed har fokus inte varit att analysera kvantitativa data inom branschen. Vi anser vidare att
den kvalitativa studien battre ger oss svar pa venture capitals framtidsutsikter. Uppsatsen
anvander sig av en deduktiv ansats genom att utga fran redan befintliga teori och forskning
inom omradet. Teorin testas senare i uppsatsen mot den verklighet som foretagen sjélva anser
sig befinna sig inom (Andersen, 1994).

2. 2 Datainsamling

Den data vi har anvént oss av ar en blandning av primar- och sekundardata. Primérdata &ar
information som forskaren sjalv samlar in fran en ursprunglig kélla, det vill saga information
som inte funnits tidigare (Lekvall & Wahlbin, 2001). Den primérdata vi anvander oss av
kommer fran de intervjuer vi genomfort. Vi valde att intervjua sex ledande foretag inom
venture capitalbranschen for att fa fram data som ligger till grund for var kvalitativa studie.
Av de intervjuade foretagen dr fem venture capitalbolag: GU Holding, AB Chalmersinvest,
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SEB Venture Capital, Industrifonden och InnovationsKapital. Vi valde dven att intervjua en
institutionellinvesterare, Sjatte AP-fonden. Uppsatsen val av foretag skapar 6kade mojligheter
att generalisera slutsatserna. Tva av de medverkande foretagen investerar i saddfasen, tre av
foretagen tillhor de storsta inom branschen, samt Sjatte AP-fondens medverkan som en av
Sveriges storsta institutionella investerare. Fem av intervjuerna genomfordes genom
personliga intervjuer, medan intervjun med AB Chalmersinvest genomfordes via telefon.
Urvalet av foretag gjordes med hjalp av SVCA:s hemsida. Kriterierna var dels att de skulle
vara medlemmar i SVCA, ha kontor i Goéteborg, samt att de skildra olika perspektiv av
venture capitalmarknaden.

Uppsatsen forsoker genom valet av foretag, skapa en inblick pa venture capitalmarknaden ur
olika aktorers perspektiv. Det gjorde vi for att fa foretags syn pa konjunkturens paverkan och
pa sa satt jamfora teorin med resultatet ifran intervjuerna. Det gav oss en méjlighet att komma
till slutsatser som inte vore méjliga om vi enbart anvént oss av sekundar data. Sekundardata ar
data som inte kommer av egna observationer, utan data som redan ar insamlad (Saunders et al,
2000). Uppsatsens sekundardata bestar av tidigare forskning, artiklar, litteratur om venture
capital samt &mnen som &r av intresse fOr uppsatsen. Litteratur som anvands genom uppsatsen
har anskaffats fran Ekonomiska biblioteket i Goteborg. Vetenskapliga- och forskningsartiklar
som uppsatsen anvénder sig av har hittats med hjélp av databasen Business Source Premier.
Sekundardata anvands framst for att skapa teorin.

2. 3 Utforande
For att genomfdra uppsatsen beskriver vi inledningsvis teorin bakom venture capitals
Figur 2. Beskrivning av uppsatsens processer Fonden, Investeringsstrategier,
utférande Investeringsprocesser, Investeringskriterier och EXit-
: strategier. Awvslutningsvis presentera vi begreppet
1. Teori konjunktur.
v Nésta steg i uppsatsen ar att med stdd av teorin
2. Intervju utforma och genomféra de sex intervjuerna med
utvalda venture capital aktorer.
¥ — Det tredje steget i uppsatsen ar att sammanstalla de
3. Empiri . . . o
genomforda intervjuerna och presentera dem pa ett
overskadligt satt. Det ar ett maste for att gora
v informationen anvéndbar i analysen och slutsatserna.
4. Analys Resultatet av intervjuerna utformar det empiriska
avsnittet i uppsatsen.
A 4
5. Slutsats
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Det fjarde steget i uppsatsen ar att med hjélp av teorin, analysera empirin och darigenom
skapa en insikt av konjunkturens paverkan pa venture capital. Vi forsoker dven hitta
kopplingar mellan teorin och empirin for att starka analysen. Slutligen tittar vi pa resultatet
fran flera synvinklar for att darigenom skapa en mer valgrundad bild.

Det avslutande steget i uppsatsen &r att presentera slutsatserna. Slutsatserna presenteras i den
ordning teorin beror de olika delarna. Da framtidsutsikterna kan kopplas till olika delar av
venture capitalprocessen presenteras de I6pande igenom slutsatserna.

2. 4 Validitet och Reliabilitet

Med validitet avses att mata det som uppsatsen verkligen har for avsikt att méata och med
reliabilitet syftas det pa hur tillforlitligt och anvéandbart matinstrumentet som anvands
verkligen ar (Bell, 1993). Uppsatsen stravar efter att ha sa hog reliabilitet och validitet som
mojligt, men vi ar fullt medvetna om att det kan uppkomma svarigheter. Ett problem vi kan
forutspa ar mojligheten till att genaralisera utifran de slutsatser vi dragit da vi endast valt att
intervjua foretag med kontor i Goteborg. For att mojliggora en generalisering har vi dock valt
att intervju tre foretag med verksamhet dver hela Sverige, samt en av Sveriges storsta
institutionella investerare. En mojlig svaghet ar bristen pa mindre venture capitalbolag som
investerar i saddfasen utanfor Goteborgsomradet, vilket kan paverka hur representativa
foretagen ar.

De problem vi kan forutspa vid behandlingen av priméardata, det vill sdga intervjuerna, ar att
fa fram den information vi vill ha och inte den information som foretagen vill ge. For att
forsoka undvika problemet anvander vi oss av strukturella intervjuer och sa langt som det ar
mojligt stélla foljdfragor samt vara kritiska mot de svar vi far. For att starka trovérdigheten
har samtliga intervjuer, forutom telefonintervjun, dokumenterats genom inspelning. For att
ytterligare starka intervjuernas reliabilitet har de intervjuade foretagen i efterhand givits
mojlighet att kommentera eventuella felcitat.

For att ha en hog reliabilitet och validitet vid arbetet med sekundérdata, granskar vi
informationen kritiskt och jamfor resultaten med liknande forskning, det héar gor vi for att
liknande resultat innebdar hog reliabilitet (Bell, 1993). De vetenskapliga- och
forskningsartiklar som anvands i uppsatsen, ar uteslutande anskaffade fran databasen Business
Source Premier. Vi anser att det starker deras trovérdighet. Viss information i uppsatsen
bygger pa uppgifter hamtade fran Svenska Riskkapitalforeningen, Konjunkturinstitutet samt
Verket for Naringslivsutveckling. Vi forutsétter att informationen hamtad fran de kallorna ar
korrekta och valgrundade. For att ytterligare starka uppsatsens reliabilitet har vi valt att
utesluta alla former av tidningsartiklar fran exempelvis Veckans Affarer och Dagens Industri.
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3. Teoretisk referensram

Avsnittet redogdr for det teoretiska ramverket som uppsatsen utgar ifran. Kapitlet presenterar
de processer inom venture capital som uppsatsen valt att fokusera pa. Forst presenteras
forfarandet kring fonden samt dess aktorer. | nasta steg, investeringsstrategier, beskrivs de
olika faser som ett venture capitalbolag investerar inom. Under stycket investeringsprocessen
beskrivs forfarandet vid investering i portfoljbolag. Investeringskriterier lyfter fram de
viktigaste faktorerna venture capitalbolag ser till vid val av investering. | stycket om exit-
strategier beskrivs de mojligheter venture capialbolag har vid avyttrande av portféljbolag.
Avslutningsvis beskriver vi begreppet konjunktur.

3. 1 Fonden

Venture capital processen tar sin borjan nér ett venture capitalbolag skapar en fond. | regel
bjuder venture capitalbolag in investerare att investera i fonden. Vanligtvis ar fondens storlek
forutbestamd till ett visst belopp med en forutbestamd livslangd. Fonden erhaller inte hela
kapitalet direkt utan successivt nar fonden i samband med investeringar har ytterligare
kapitalbehov. Fondens kapital har en tilltdnkt investeringsperiod som vanligtvis strécker sig
over tre ar, men det totala beloppet som tillfors 6ver tid &r dock alltid en forutbestamd summa.
Det ar dven forekommande med sa kallade Evergreenfonder. Det ar fonder som inte arbetar
utifrdn nagon forutbestamd livslangd med ett fondforfarande dar framtida avkastning
aterinvesteras i fonden (Nyman, 2002). Utéver det initiala belopp som portféljbolag erhaller
finns mojligheter till tillaggsinvesteringar i senare skeden av investeringens livscykel. Det ar
ett vanligt forfarande, da manga portféljbolag kraver ytterligare investering under sin tillvaxt.
Tillaggsinvestering &r dock bara mojligt om det ryms inom ramarna for det forutbestamda
atagandet. Venture capitalbolag initierar och driver ett flertal tidsbegransade och sinsemellan
overlappande fonder (Nyman, 2002). En bra 6verblick av fondens forfarande och livscykel far
vi genom nedanstaende figur:

Figur 3. Fondens livscykel (Svenska Riskkapital, Medlemsmatrikel och arshok 2008-2009)

/— Investerare
[ Forvaltningsavgift ] 4;
/ Venture capital-fond

!

4; Vinst/avkastning ]

Portfoljbolag

J L

Exit

( Managementbolaget

é
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Fonden hanteras av venture capitalbolag vars uppgift utdver skapandet av fonden &r att
identifiera tdnkbara investeringsobjekt, utveckla portfoljbolaget samt avyttra innehavet genom
exit. Venture capitalbolag erhaller ersattning i form av en forvaltningsavgift som baseras pa
hela fondens belopp samt en del av den vinst som fonden &r tankt att generera. Investerarna i
sin tur bidrar med kapitalet och far avkastning i samband med avyttring (Svenska
Riskkapitalforeningen, Medlemsmatrikel 2008-2009). Manga investerare arbetar utifran sa
kallade allokeringsregler som endast tillater dem att investera en viss andel inom bland annat
noterade och onoterade innehav, utifran forutbestamda regler. Allokeringsregler styr hur en
investerare placerar sina innehav inom exempelvis aktier, obligationer, marknader och
regioner. De stOrsta investerarna mot venture capital &r pensionsfonder och férsékringsbolag.
Enligt NUTEK helarsrapport 2007 stod pensionsfonder for 55 % och forsakringsbolag 15 %
av investeringarna mot venture capital (NUTEK, 2007).

3. 2 Investeringsstrategier

Venture capitalbolag kan anvénda sig av flera olika strategier nar de genomfor investeringar i
portfoljbolag. Bolagen brukar vanligtvis inrikta sig pa olika faser av portfoljbolagets
livscykel. Faserna kan delas in i tre huvudfaser, tidiga, expansion och mogna fasen, men
granserna mellan dem kan vara diffusa (Isaksson, 2000). Vi kommer att redovisa for de tre
faserna samt dven investeringsformerna erséttnings- och syndikeringsinvesteringar, som kan
anvéndas i alla faser.

3. 2. 1 Tidiga fasen

Det finns tva typer av finansiering i den tidiga fasen. Den forsta ar saddfinansiering, vilket ar
kapital till en entreprendr att utveckla och testa en idé eller koncept, for att ta fram en produkt
innan foretaget ar etablerat. Den andra ar uppstartsfinansiering, vilket ar kapital till féretag
som ska anvéndas till produktutveckling eller inledande marknadsforing. Portféljbolaget ar
nystartat eller har endast funnits pa marknaden en kortare tid. Vanligtvis har produkten eller
tjansten inte blivit testad kommersiellt (Isaksson, 2000).

3. 2. 2 Expansions fasen

Det gar att dela upp expansionsfasen i tidig och sen expansion. Tidig expansion kallas ibland
for andra stadiets finansiering. Det innebar att venture capitalbolag tillfor ytterligare kapital
till portféljbolag som &r under tidig expansion, dar tillverkning och férséljning 6kar och det
finns behov av mer rorelsekapital. Det senare expansionsstadiet ar finansiering till
portféljbolag som har stor tillvaxt och en férsaljning som okar kraftigt. Kapitalet anvands
vanligtvis till produktutveckling, marknadsfoéring samt utbyggnader (Isaksson, 2000).

3. 2. 3 Mogna fasen
Den har fasen innefattar foretag som kommit forbi sin forsta tillvaxtperiod och etablerat sig pa
marknaden. Det finns flera olika finansieringsalternativ under den mogna fasen.
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Tre av de vanligaste formerna ar (Isaksson, 2000):
o Overbryggningsfinansiering: Finansiering till portféljbolag i tillvaxt som férvantas
noteras pa en publiklista inom kort.
e Buyout finansiering: Finansiering for uppkdp eller utkop av ett foretag. Det finns flera
olika satt att genomfora kopet, exempelvis genom MBO (management buyout) eller
LBO (leverage buyout).
e Turnaround finansiering: Kapital till mogna foretag i finansiell eller strukturell kris.

3. 2. 4 Ersattningsinvestering och Syndikeringsinvestering

Finansiering som ér till for att kOpa ut ett annat venture capitalbolags andel i ett portfdljbolag
kallas for ersattningsinvestering. Det kan dven vara tillforsel av nytt dgarkapital for att minska
skuldsattningen. Syndikeringsinvestering ar nar tva eller flera venture capitalbolag gar
samman for att investera i ett portféljbolag for att minska riskerna och 6ka kompetensen. Det
ar vanligt att venture capitalbolag har som mal att sia ofta som mojligt syndikera
investeringarna och darmed 6ka mojligheterna for battre avkastning (Isaksson, 2000).

3. 3 Investeringsprocessen

Det finns idag en mangd studier och analyser kring venture capital och de
investeringsprocesser som anvands for att utvéardera potentiella portféljbolag. Gemensamt for
de flesta ar att de med undantag for vissa detaljer, &r likvardiga och urskiljer likvérdiga faser
med forbehall for hur de olika analyserna har namngivit faserna. | uppsatsen har vi valt att
lyfta fram tre olika synsatt pa investeringsprocessen, Tyebjee och Bruno (1984), Isaksson
(2006) samt Silva (2004). De tre teorierna beskriver en liknande process med olika betoning
pa vad faserna innebér.

Ett av det forsta och mest anvénda synsattet av investeringsprocessen ar den modell som
presenterades av Tyebjee och Bruno (1984). Processen delas in i fem avgdrande faser. | den
forsta fasen Deal Organization sOker venture capitalbolag efter en marknad med
utvecklingspotential inom vilken de kan finna potentiella portfoljbolag. | den andra fasen,
Screening, soker venture capitalbolag av en stor mangd tankbara portféljbolag for att sa
smaningom endast Gvervaga att investera i ett fatal av dem. Da de flesta foretag som scker
venture capital har begrénsad eller ingen historik alls, utgor affarsplanen ett viktigt verktyg
vid bedémning av foretagen. Under fas tre, Evaluation, vager venture capitalbolag risken av
investeringen mot den avkastning de kan forvanta sig. Har finns manga avgorande kriterier
for venture capitalbolag i dess investeringsbeslut, saval monetara som icke-monetara. Nar
beddmningen gjorts att ett tankbart portféljbolag motsvarar venture capitalbolags
investeringskrav, blir nésta steg att forhandla fram ett tmsesidigt acceptabelt avtal med
entreprendren, Structuring. Flera aspekter &r avgorande ur venture capitalbolags perspektiv.
Dels skall investeringen generera en tillrackligt stor andel i foretaget. Vidare ligger det i
venture capitalbolags intresse att de kan paverka portfljbolag i den grad att de trots sin
minoritetsandel kan paverka portfoljoolagets styrning och investeringar. Nar investeringen vél
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ar avtalad overgar venture capitalbolag till en aktiv roll inom portféljbolaget och darmed in i
den avslutande fasen, Post- Investment activities. Vanligt forekommande &r att de ar
representerade i styrelsen eller att de genom en informell roll paverkar portfoljbolaget genom
sitt inflyttande inom olika nétverk (Tyebjee & Bruno, 1984).

Isaksson (2006) beskriver beslutsprocessen lite annorlunda genom att lyfta fram fyra faser
som ett venture capitalbolag gar igenom, fran entreprendrens idé till bildandet av
portféljbolag. I ett forsta steg, Investment evalution, har venture capitalbolag redan identifierat
intressanta investeringsalternativ och ska pabdrja foretagsanalysen. Utvardering av bolaget
genom en foretagsanalys ar en tidskrdvande process och innebér bland annat en analys av
savél ledning, marknad och produkt. En svarighet for venture capitalbolag ligger i att
uppskatta potentialen i bolagen och gora en beddmning av investeringens forvantade risk.
Slutresultatet blir darmed att det ofta rader en stor osakerhet kring investeringens mojligheter
att generera avkastning (Isaksson, 2006).

Ett bolags varde paverkas av olika faktorer och kan bedémas med hjalp av olika steg och
metoder. | nésta fas av processen, Valuation, uppskattas vérdet av bolaget. Oavsett vilken
metod som anvénds for att vardera de monetéra delarna, krdvs det mer magkansla for att
kunna vérdera helheten. Ur ett ledningsperspektiv kravs det mer &n bara framtida kassafloden,
vikten av en stark entreprendr ar minst lika betydelsefullt. Det finns dock vissa svarigheter
med att vérdera privata bolag i jamforelse med offentliga bolag. | slutdndan kommer det att
paverka saval processen kring varderingen samt det slutgiltiga vérdet. Svarigheterna ligger
dels i den begransade finansiella information som finns tillganglig bland privata bolag. Vidare
kan avsaknaden av en fungerande marknadsplats driva upp priset pa investeringen och i
slutdndan kan dagarens involvering leda till merkostnader (Isaksson, 2006).

En viktig fas i investeringsprocessen for saval venture capitalbolag som det potentiella
portfoljbolag ar forhandlingarna kring 6verenskommelsen, Contracting. Genom att pa ett
tidigt stadium forhandla fram ett tydligt kontrakt kan bada parter fa en helhetssyn av
varandras involvering i foretaget och utifran det bygga en langsiktig relation. For venture
capitalbolag &r det av vikt att forhandla fram ett avtal som skyddar dem mot
intressekonflikter. Under den sista fasen i modellen, Financial structur, tillfor venture
capitalbolag kapital och kunskap till portféljbolaget for att skapa avkastning (Isaksson, 2006).

En tredje teori om investeringsprocessen presenterades i en rapport av Silva (2004).
Rapporten visade processen for venture capitalbolag fram till beslutsfattning kring potentiella
portfoljbolag. Silva identifierade fem faser i processen; Deal Origination, Informal Screening,
Formal Screening, Evaluation and Closing. Medan andra studier har visat pa att métet mellan
venture capitalbolag och potentiella portfoljbolag oftast skett forst efter den formella
screening fasen, visar studien att motet ofta sker redan i ett tidigt skede av processen. Enligt
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Silva tog ofta entreprendren den forsta kontakten med venture capitalbolag via mail eller vid
offentliga framtradanden. Genom agerandet hade bada parter mojligheten att tidigt utvéardera
varandra, en informell screening fas, vilket Oppnade for mojligheter att ta beslut om huruvida
det fanns ett dmsesidigt intresse. Vidare visades det att venture capitalbolags agerande i den
tidiga fasen, Deal Origination, allt som oftast innebar ett aktivt sokande efter potentiella
portféljbolag. Genom att aktivt informera om venture capital och vilken typ av affarsidéer de
sOkte, tar de initiativet istallet for att passivt avvakta entreprendrens forsta steg (Silva, 2004).

| studien framgick det till skillnad mot vad tidigare studier visat pa, att det i de olika faserna
av investeringsprocessen pagick vissa aktiviteter samtidigt istallet for i foljd av varandra. Ett
resultat av det var nar venture capitalbolag valt att ga vidare i sina undersokningar, att de tre
aktiviteterna foretagsanalys, insamling av ytterligare information samt forhandling med
entreprendren oftast genomfdrdes samtidigt. | Evaluation fasen ar det inte ovanligt att ett
investeringsobjekt maste bedomas flertalet ganger, med kompletterande information, innan ett
slutgiltigt beslut kan tas om huruvida investeringen skall genomféra. Nar det kommer till
forhandlingar mellan de bada parterna, visar Silvas modell till skillnad mot bade Tyebjee och
Brunos samt Isakssons, att den initieras redan i ett tidigt skede under utvarderingsfasen.
Resultatet blir att nar venture capitalbolag val bestamt sig for att investera, aterstar till stor del
endast detaljer innan de bada parterna ar dverens (Silva, 2004).

3. 4 Investeringskriterier

Nyligen sammanstéllde fyra professorer inom entreprendrskap och innovation vad 30 ar av
forskningen inom omradet har dragit for slutsatser. Efter att de undersokt 13 olika studier pa
cirka 800 venture capitalbolag kom de fram till att entreprendren, produkt, marknad samt
finansiella aspekter var de viktigaste investeringskriterierna (Franke et al, 2008). 1984 kom
Tyebjee och Bruno fram till liknande slutsatser da de ansag att de viktigaste kriterierna var

1. Marknadens attraktionskraft 2. Produkt differentiering 3. Ledarskaps kapacitet 4.
Foretagets miljé 5. Cash-out mojligheter (Tyebjee, Bruno, 1984). Kriterierna ar fortfarande
aktuella, dock i en annan ordning. Det finns mycket litteratur och forskning kring foretags
investeringskriterier, men manga beslut inom branschen karakteriseras av en hel del intuition,
det vill sdga magkéansla. Det kan darfor vara svart att fa fram palitlig information om de
verkliga investeringskriterier som venture capitalbolag anvander sig av (Franke et al, 2008).

Av de 13 olika undersokningarna som studien tittat pa finns det en del slutsatser att dra av den
tidigare utforda forskningen (Franke et al, 2008):

= Bland alla undersokningars tre hogst rankade kriterier visade minst en eller tva, ibland
aven tre kriterier pa vikten av entreprendrens egenskaper.

= Fem av de tio mest anvénda kriterierna var relaterade till humankapitalet.

= 50 % av alla undersdkningar har marknaden bland sina huvud kriterier.
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= Av samtliga unders6kningarna &r det endast 23 % som rangordnar produkten bland de
hdgst rankade.

* De finansiella kriterierna rankades hogre mellan 70- och 90-talet, da de fanns med pa
halften av alla undersokningars hogst rankade kriterier, for att under 90-talets slut
forsvinna fran toppen av kriterierna.

Baserat pa de tidigare studierna kommer vi presentera de fyra kriterierna och rangordna dem i
den ordning som namnts ovan. De fyra kriterierna ar Entreprendren, Marknad,
Produkt/Service samt Finansiell avkastning.

3. 4.1 Entreprenérerna

Venture capitalbolag fokuserar starkt pa entreprendren vid bedémning av ett projekt, deras
personliga och professionella kriterier samt deras hangivenhet till affarsplanen (Silva, 2004).

| den understkning som genomférdes av Franke et al (2008) kom de fram till att marknads-
och industrikunskap, utbildning och bakgrund samt ledarskapserfarenhet ar de tre viktigaste
kriterierna som ett venture capitalbolag ser till hos en entreprendr (Franke et al, 2008). Det
stérks till viss del av en tidigare undersokning som genomfdrdes av Muzyka et al (1996) som
kom fram till liknande slutsatser. De ansag att entreprendrens och ledningens
ledarskapspotential, erkand industrikunskap samt tidigare erfarenheter var de viktigaste
kriterier som ett venture capitalbolag tittar pa under utvarderingen (Muzyka et al, 1996).

Nér venture capitalbolag bedomer portféljbolag sker det i en interaktiv process. Av den
anledningen ar erfarenheten hos entreprenoren av stor vikt da de utformar affarsplanen, for
dialogen, samt & med och utformar kontraktet for avtalet (Silva, 2004). Utbildning &r dven
den en viktig egenskap, da entreprendrer med hogre utbildning béattre kan uppticka och
assimilera information och pa sa séatt fa battre underlag for nya idéer. Tidigare erfarenheter ar
av varde da det oftast betyder befintliga kontakter och natverk som kan mojliggora resurser
som portféljbolag kan behova till lagre kostnader. Om entreprendren forstar marknaden ar det
mojligt att battre beddma riskerna och mojligheterna, vilket leder till att de battre kan bedéma
sannolikheter for lyckade projekt och resurser som kréavs (Wiklund & Shepherd, 2008).

3. 4.2 Marknaden

Det finns flera satt att beddma hur attraktiv en marknad &r, metoder som inte enbart anvands
av venture capitalbranschen utan foretagande som helhet. For en blivande entreprenér galler
det att noggrant ha undersékt marknaden de vill sla sig in pa eller expandera inom. Vikten av
det pavisade vi tidigare i uppsatsen da vi papekade att battre kunskap om marknaden oftast
leder till battre forstaelse om majligheter och hot (Wiklund & Shepherd, 2008). Det ar darfor
av ytterst vikt for en entreprenor som vill sla sig in pa en ny marknad eller expandera att
forsta de olika krafter som verkar dar. Venture capitalbolag lagger stor vikt vid sin bedémning
av portfoljbolag att entreprendren har gjort en grundlaggande marknadsundersokning. Det ar
viktigt att entreprendren har forstatt riskerna och kostnaderna samt uppskattat om de finns
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alternativa tillvagagangssatt utifall att den preliminara strategin misslyckas (Silva, 2004). Tva
av de viktigaste faktorerna inom kategorin marknad &r portfoljbolagets tillvéxtmaojligheter och
marknadens behov av produkten. Med kunskap om de tva faktorerna kan venture capitalbolag
berdkna en mojlig avkastning for portfoljbolaget (Tyebjee & Bruno, 1984).

Det finna aven andra faktorer som paverkar hur ett venture capitalbolag bedomer marknaden
som portfoljbolag ska agera pa. En viktig faktor som de tittar pa ar om portfoljbolaget ar forst
pa marknaden, det vill siga om de ar pionjarer. Det medfor en hogre risk i jamfarelse med om
foretaget hade varit en efterfoljare. Det beror framst pa osékerheten som uppstar da det inte
finns tillrackligt med information om marknaden. Efterféljare som kommer in i ett senare
skede brukar vara béttre pa att forsta marknadens majligheter och hot (Shepherd, 1999).

3. 4. 3 Produkt/Service

En viktig faktor for entreprendrer som agerar pa nyetablerade marknader med ny produkt eller
tjanst, ar att forsoka skapa barriarer for att hindra konkurrenter fran att imitera deras produkter
(Shepherd, 1999). Ett satt att skapa barridrer ar att producera en hogteknologisk produkt eller
att patentera produkten eller tjansten. Genom att aktivt strava efter att halla borta konkurrenter
skapas ett forsprang for entreprendren (Tyebjee & Bruno, 1984). Venture capitalbolag
granskar oftast portfoljbolagets konkurrensfordelar, sasom hur de star sig mot hot fran
nyetableringar pa marknaden, utveckling av substitut produkter och mojligheter for foretaget
att sékra sina vardeskapande processer genom att skydda sina innovationer (MacMillan et al,
1987).

Det ar &ven av stor vikt for venture capitalbolag att det finns en fungerande prototyp av
produkten, det gor da lattare att utvardera och undersoka mojligheter produkten har pa
marknaden, samt marknadens acceptans gentemot produkten. For att mojliggora utrdkningen
av forvéntad avkastning dr det bra om det finns en utrdknad I6nsamhetsmarginal for
produkten eller tjansten (MacMillan et al, 1987).

3. 4. 4 Finansiell avkastning

Aven om de finansiella aspekterna inte anses viga tyngst bland investeringskriterierna ar de
fortfarande en viktig faktor. | ett tidigt skede av beslutsprocessen &r investeringens storlek
avgorande da det ar en av de faktorer som ett venture capitalbolag tittar pa (Silva, 2004) . Av
de finansiella prognoserna anses den forvantade avkastningen samt den forvantade risken vara
de tva viktigaste kriterierna (Franke et al, 2008). | undersokningen gjord av Silva kom han
fram till, i motsats till tidigare litteratur, att de finansiella prognoserna inte ansags nodvéandiga
i det tidiga stadiet av bedomningen, da de inte ansags tillforlitliga. Finansiella prognoser
anvandes av venture capitalbolag mestadels for att gora en grov bedémning av break-even
punkten. | undersokningen sags inget gallande vikten av de finansiella prognoserna i senare
skede av forhandlingen mellan entreprendren och venture capitalbolag (Silva, 2004).
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3. 5 Exit-strategier

Eftersom venture capitalinvesteringar ar tidsbestaimda maste de ha strategier for att fa ut
kapital fran portféljbolag. Da foretag i tidiga tillvéaxtstadiet, foretag som behdver kapital for
expansion eller foretag som ar i kris, séllan har mojlighet att betala utdelning, dr den primara
inkomstkallan for fonden vinsten vid forséljning av tillgangarna i portféljbolag. Det finns ett
flertal olika exit-strategier vid forsaljning av tillgangar, de fem vanligaste ar (Isaksson, 2006):

e Borsintroduktion (IPO): Foretaget séljer sin andel till allmanheten for forsta gangen.
Venture capitalbolag séljer oftast inte sin del direkt utan forsaljningen sker oftast over
flera manader och ibland aven ar efter att portfoljbolaget noterades pa borsen.

e Forsaljning (Trade sale): Venture capitalbolag forhandlar fram en forséljning av hela
portfoljbolaget till en tredje part. Képarna brukar oftast vara stora etablerade foretag
som sOker mojligheter att komma 6ver den teknologi som portféljbolaget besitter.

e Andrahandsforsaljning (Secondary sale): Den har formen av forsaljning innebar
endast en avyttring av venture capitalbolags dgarandel i portfoljbolaget. Forséljningen
sker vanligtvis till andra venture capitalbolag eller finansiella institutioner.

o Aterkdp (Buyback): Né&r entreprendren képer tillbaka venture capitalbolags del av
foretaget. 1 manga fall kan mojligheten till aterkopet finnas med i en exit-klausul som
upprattades i det initiala kontraktet.

e Likvidering, avskrivning, konkurs och rekonstruktion: Sista utvdgen da venture
capitalbolag forsoker minska sina forluster genom att antingen skriva ner foretaget
eller tvinga det till konkurs eller likvidation. Venture capitalbolag kan éven ta dver
hela foretaget, gora sig av med entreprendren och tillsatta ny ledning i hopp om att
lyckas fa tillbaka investeringen i ett senare skede.

For att uppna forvantad avkastning vid avyttring av portféljbolag kravs det att exit sker vid
ratt tillfalle. For att undvika en negativ avkastning &r det av vikt for venture capitalbolag att
redan i samband med den initiala investeringen planera for den framtida avyttringen. Att ha
sadan framforhallning ar dock sallan mojligt da de under investeringsperioden kan intraffa en
méangd oférutsedda handelser (Nyman, 2002).
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3. 6 Konjunktur

Varldens ekonomier har genom arens lopp gatt upp och ned i cykler, konjunkturer. En
konjunkturscykel ar en aterkommande férandring i BNP:s niva i forhallande till den
potentiella BNP nivan. Potentiell BNP syftar pa den niva av produktion, med
produktionsfaktorerna arbete och kapital, som skulle vara majlig att uppna med en inflation
som motsvarar Riksbankens mal pa 2 %. En konjunktur befinner sig i hogkonjunktur nar den
faktiska BNP nivan 6verstiger potentiell BNP. Da konjunkturer gar i cykler innebar det att nar
en konjunktur natt sin topp kommer den sakta men sakert gd mot en lagkonjunktur. Né&r
faktisk BNP passerar potentiell BNP i en nedatgaende trend Gvergar ekonomin i en
lagkonjunktur och kommer att fortsétta till dess att den natt sin botten, da den ater kommer
stiga. Konjunkturscykler pagar i normala fall mellan tre och atta ar (Konjunkturinstitutet,
2008).

Figur 4. Konjunkturskurva (Konjunkturinstitutet, 2008)
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4. Empiri

| foljande avsnitt presenteras resultatet av de sex genomfdrda intervjuerna. Forst kommer
lasaren ges en kort presentation av foretaget for att sedan fa en redogorelse av resultatet fran
intervjuerna. Intervjuerna presenteras i den ordning de genomfordes.

4. 1 GU Holding

GU Holding dr ett dotterbolag till Géteborgs universitet. Bolaget finansierar och utvecklar nya
foretag baserade pa forskningsresultat och annan akademisk spetskompetens och
tillhandahaller start- och utvecklingskapital samt affarskompetens till kommersiella projekt
och foretag fran Goteborgs universitet. Affarsidén ar att finansiera, starta upp, utveckla och
avyttra foretag. Intervjuperson: Andreas Albertsson, Information Manager and Business
Developer.

Enligt Albertsson har lagkonjunkturen paverkat venture capitalbranschen pa flera olika vis.
Albertsson patalade att riskkapitalet for tillfallet ar mycket aterhallsamt. Istallet for att avyttra
portfoljoolag nar intresset och varderingarna ar laga, arbetar GU Holding mer med den
vardeskapande processen inom portfoljbolag. Pa sa satt arbetar de upp vardet av portféljbolag
under en langre tid. Foljden blir att det blir svart for portféljbolaget att fa ytterligare kapital
under den forlangda perioden fram till exit. Nar det galler investeringskriterier anser inte
Albertsson att de forandrats markbart for GU Holding. Han anser att de investerar i en sadan
tidig fas att de inte behover gora skillnad. Albertsson namner vidare att det kan vara svarare
for portfoljbolag att fa finansiering i de senare faserna. Ytterligare en effekt konjunkturen fort
med sig ar att antalet saminvesteringar har okat.

Albertsson papekar att en direkt effekt av lagkonjunkturen ar att tillgangen av kompetens ckar
och nar tillgangen overstiger efterfragan blir den tillgangliga kompetensen billigare. Vidare
sager Albertsson att det ar vanligt att antal idéer 6kar i en Iagkonjunktur da manniskor blir
arbetslosa och valjer att starta eget. Albertsson sager att forskarnas beteende inte paverkas i
lika stor utstrackning som i Ovriga samhdéllets eftersom forskarna oftast har kvar sina
anstallningar vid universiteten. Albertsson papekar dessutom att en lagkonjunktur ofta skapar
sa kallade tekniksprang, det vill séga att investeringar leder till att tekniken tar stora steg i sin
utveckling. Konjunkturens nedgang innebar dessutom att varderingen av portfljbolag
minskar och att det darmed &r mojlig att gora goda fortjanster vid investeringar. Nu ndr borsen
gar svagt finns det mer pengar att tjana inom venture capitalbranschen vilket gor att allt fler
foretagsénglar intresserar sig for investeringar.
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4. 2 AB Chalmersinvest

AB Chalmersinvest medverkar i utveckling och finansiering av foretag inom hogskolesfaren i
Goteborgsomradet. De investerar i foretag som befinner sig i initialskedet av sin verksamhet.
Det kapital som investeras ska ge foretagen en mojlighet att l&gga grunden for framtida
tillvaxt och ytterligare finansiering. Forutom kapital tillfor AB Chalmersinvest kompetens
inom foretagsutveckling, framforallt genom deras natverk av tillgangliga styrelseledaméter.
Verksamheten syftar till att skapa framgangsrika tillvaxtforetag och att darmed skapa
vardetillvaxt for saval nyckelpersoner som Chalmersinvest. Intervjuperson: Ingvar Andersson,
VD.

Andersson papekar att han urskiljer tva identifierbara problem med lagkonjunkturen. Ett av
problemen &r borsutvecklingen som har resulterat i lagre vardering av portféljbolag. Normalt
borde det innebdra att det ar ett utmarkt tillfalle for investeringar, men pa grund av den
radande osakerheten pa marknaden haller bolagen i kapitalet. Osédkerheten innebar vidare att
venture capitalbolag maste agera mer sparsamt med det befintliga kapitalet, vilket far till foljd
att det blir svarare for nya bolag att fa kapital under kommande ar. Det &r dar Andersson
identifierar et andra problem, han ser &r att det kan komma att bli svarare att resa nya fonder.
Anledningen &r att kapitalférvaltarna har allokeringsregler, det vill sdga regler som styr hur
manga procent som kan laggas pa onoterade innehav. Nar summan av allt kapital minskar, far
det till foljd att &ven summa som kan laggas pa onoterade innehav minskar.

Nar det kommer till strategierna sager Andersson att de sjalvklart paverkas av konjunkturen.
AB Chalmersinvest haller pa sina investeringar da det for tillfallet finns mattligt med kapital,
Dessutom &r det svart att fa in ytterligare kapital da tillflodet for tillfallet ar iskallt. Foljden
blir att de maste vara mer forsiktiga med att investera och aktivt strava efter att fa in
medfinansiarer och darmed ¢ka syndikeringen. For tillfallet ar det av stor vikt att fokuserar pa
portfoljoolags utveckling, den vardeskapande processen inom foretaget, da den radande
varderingen inte tillater venture capitalbolag att driva igenom exits. Vidare anser inte
Andersson att portfoljbolag kommer att drabbas sérskilt hart av marknadens nedgang, da bra
idéer oftast kan attrahera kapital. Andersson ser aven fordelar i form av att det kan bli lattare
att anstalla personal med hog kompetens da utbudet &r storre i en lagkonjunktur.

4. 3 SEB Venture Capital

SEB Venture Capital dr en del av Skandinaviska Enskilda Banken. Deras investeringar inom
venture capital bidrar med kompetens samt natverk for foretag med hallbara
tillvaxtmojligheter. SEB Venture Capitals fokus ligger inom teknologi och life science. SEB
Venture Capital arbetar sjélvstandigt, de har en egen styrelse och har ett omfattande
kontaktnatverk inom manga industrier, service sektorn samt hogskolor och universitet. SEB
Venture Capital arbetar utifran en evergreen fond och har gjort éver 80 investeringar sedan
starten 1995, varav 40 har blivit avyttrade. SEB Venture Capital letar kontinuerligt efter nya
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investeringsmojligheter och uppkdpsmal. SEB Venture Capital gor investeringar upp till 80
MSEK. Intervjupersoner: Bjorn Osterlund, Senior Investment Manager och Rickard Peterson,
Venture Analyst.

Osterlund och Peterson anser att borsens nedgang har haft en negativ paverkan pa branschen.
De arbetar mot sma foretag med daliga balansrakningar och svag marknadsposition. De har
foretagen har inte kommit tillrackligt langt i sin utveckling och behdéver en marknad dér det
finns tillvaxt, kunder, aktivteter och ekonomi, vilket inte existerar nu. Sa for venture capital
och buyout &r den vikande konjunkturen minst lika jobbigt som for borserna. Manga kommer
att stallas infér enorma utmaningar.

Vidare papekar Osterlund och Peterson att det under en period kommer vara svérare att resa
nya fonder. Delvis beror det pa att manga investerare har andra behov. Resultatet kommer
innebara slutet for en del venture capital aktorer och en naturlig utrensning kommer att ske pa
marknaden, vilket i langden kommer hoja nivan pa kvarvarande aktorer. En liknande rensning
skedde pa marknaden under finanskrisen i borjan av 2000-talet, vilket fick till foljd att nastan
hélften av alla venture capitalbolag forsvann. Totalt sett ar det dalig avkastning inom venture
capital, framst inom life science, det tar lang tid och innebér en stor risk. De lénsammaste
investeringarna sker inom teknologibranschen. Vidare ser Osterlund och Peterson behov av
att venture capitalbranschen inom Europa behdver vaxa samman. Det finns helt enkelt inte
tillrackligt med projekt att investera i pa den inhemska marknaden.

Som situationen pd marknaden ser ut just nu siger Osterlund och Peterson att manga
investerare enbart sitter pa pengarna och funderar pa hur de skall hantera dem. De papekar
dock vidare att i en situation, likt den pa SEB Venture Capital, dar kapitalet inte ar ett
problem far de majlighet att se manga nya projekt. Det innebér att de kan var mer kréasna i
sina val av investering och for tillfallet &r ett krav att det ska vara billigt. Osterlund och
Peterson anser att en viktig faktor for att bli framgangsrik ar att ha en stor deal-flow. Det vill
saga att ju mer idéer du tittar pa desto storre chans har du att bli framgangsrik.

Osterlund och Peterson lyfter fram en fordel med den radande situationen i det faktum att alla
bolag ar minst 50 % billigare. Investerare som har kapital och en idée om vad de vill investera i
har mojlighet att gora det till laga priser. Nu arbetar de flesta foretagen med vardeskapande
aktiviteter, framst handlar det om att Gverleva, da de flesta av foretagen ar i en fas dar de
behover kapital for att véxa vidare.
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4. 4 Industrifonden

Industrifonden &r en sjéalvstandig stiftelse bildad av staten 1979. De erbjuder riskkapital,
kompetens och natverk till sma och medelstora foretag. Fonden ar en evergreenfond och
fokuserar pa vardeskapande i de portféljbolag de investerar inom. Alla investeringar har
affarsméssiga villkor som skapas tillsammans med entreprendrer och 6vriga investerare.
Industrifonden gor tva olika typer av investeringar, utvecklingskapital till unga innovativa
teknikforetag och expansionskapital till etablerade foretag som strévar efter att véxa.
Investeringsverksamheten &r indelad i fyra delar; life science, teknologi, industrifinans och
ovriga investeringar. Intervjuperson: Stefan Lindholm, Investerings Ansvarig.

Lindholm anser att nedgangen pa borsen paverkar onoterade bolag i samma utstrackning som
noterade, dock sker nedgangen inom de onoterade bolagen under en langre period och mer
oregelbundet. Det finns otydligare vérderingsprinciper inom venture capital och darmed ar
projekten inte &r lika latta att vardera och jamfora. Nar varderingen av bolagen pa bdorsen
forandras kommer det aven ha inverkan pa investerarnas allokering. Da innehavet i onoterade
bolag kommer stiga som en foljd av nedgangen i vérde av de noterade bolagen, blir resultatet
att kapitalforvaltarna blir overallokerade i onoterade innehav. Foljden blir att nar fonderna
I6per ut, riskerar venture capitalbranschen att sta utan nytt kapital. Inom de fonder som I6per
fram till 2010 och 2011, finns det idag rikligt med kapital, men det rader en stor osékerhet om
det kommer resas nagra nya fonder. Venture capitalbolag kommer att fa klara sig pa det
befintliga kapitalet och de kan inte rdkna med ytterligare kapitalinsatser. Lindholm sager att
det kommer leda till tuffare agardiskussioner an idag, alternativen ar farre och allt kommer
stalls pa sin spets med tydligare dgardirektiv. Lindholm tror att det kommer ske en omfattande
forandring pa marknaden da en stor utslagning kommer att ske.

Lindholm forklarar vidare att investeringsprocessen paverkas pa sa satt att exit forfarandet
senareldggs och de arbetar mer med den vérdeskapande processer inom portféljbolag. Vidare
sdger Lindholm att exits endast genomfoéras om marknaden &r villig att betala det pris de vill
ha. Som ett direkt resultat av den allt storre osékerheten pa marken har venture capitalbolag
blivit allt mer forsiktiga med investeringsbelopp till tdnkbara portféljbolag. Just nu, sdger
Lindholm, ligger fokus pa att ha tillrackligt med likvida medel for att sakra de bolag som
redan fatt investeringar.

I lagkonjunkturer ¢kar mojligheter till tillaggsforvarv, rekrytering av nyckelpersoner och
agenter bade pa nyinvesterings- och tillaggsinvesteringssidan. Det som lattast gar att salja nu,
ar enligt Lindholm, koncept 6ver hur man kan hjalpa bolag att sdénka kostnaden vilket kan ses
som yttersta delen pa pendeln. For tva ar sen var pendeln helt at andra hallet och fokus lag pa
investeringar for att vaxa.
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4. 5 InnovationsKapital

Innovationskapital &r ett ledande, sjalvstdndig venture capitalbolag for innovativa
tillvaxtforetag i den nordiska regionen. Innovationskapital investerar huvudsakligen i
information och kommunikations teknologi samt healthcare och life science foretag. De
investerar i uppstart, tidiga stadiet och tidiga expansionsfasen. Innovationskapital startades
1994, pa initiativ av Chalmers Hogskola for att investera i hogteknologiska foretag och har
sedan dess gjort dver 60 investeringar i life science och teknologi sektorn. De forvaltar nu 317
miljoner EUR i fyra fonder. Intervjuperson: Gunnar Fernstrom, Investment Director.

Fernstrdm poangterar att nedgangen inom venture capital inte ar direkt orsakat av den radande
lagkonjunkturen. Nedgangen har pagatt under de senaste aren, dar mycket allokering har gatt
till buyout, som i forhallande till venture capital genererat hégre avkastning. I och med
allokeringsreglerna hos investerarna har borsens nedgang i den radande lagkonjunkturen
bidragit ytterligare till att kapital allokeras ifran venture capital. Kapitalforvaltarna har ingen
mojlighet att bryta de avtal de ingatt, men daremot forsoker de salja pa grund av
overallokeringen. Enligt Fernstrom kan det tidigare ha funnits fér mycket kapital inom
venture capital, vilket kan ha lett till lagre avkastning, da det funnits mer kapital an tillgang pa
bra idéer. Det kommer troligen under den kommande perioden ske en stor utslagning pa
marknaden. Nya bolag som soker finansiering kan fa det svart, da utbudet av tillgangligt
kapital minskar.

Fernstrom beskriver att fonden efter fem ar eller da 60 % av dess kapital ar anvant, stanger
fonden for nyinvesteringar. En effekt av den radande situationen ar att venture capitalbolag
blir mer selektiva med resterande kapitalet. Det resulterar i att portfoljbolag som ar i behov av
ytterligare kapital far det svarare. Fernstrom poangterar dock att det fortfarande finns fonder
med utrymme for nyinvesteringar, exempelvis Innovationskapitals nystartade fond fran 2006
samt tillgangliga evergreenfonder. En direkt effekt av den laga varderingen av portféljbolag ar
att det utfors allt mindre exits och istallet stravar de efter att dra ut pa den vérdeskapande
processen.

Fernstrom anser att det finns goda forutsattningar for investeringar inom venture capital pa
grund av den laga varderingen av foretag, vilket leder till att kapital investerat inom venture
capital har goda forutséttningar att generera bra avkastning. De flesta exit som genomforts
med framgang har gjorts pa toppen av konjunkturskurvan och Fernstrom lyfter fram vikten av
att investera i manga fonder Gver en langre tid for att bli framgangsrik. Ytterligare en foljd
som Fernstrom kan se av den radande konjunkturen ar att kompetent personal blir tillganglig,
vilket i langden skapar en kreativ miljo med manga nya idéer. Slutligen sager Fernstrom att
det finns gott om kapital inom venture capital, men att marknaden i allménhet har mindre
kapital.
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4. 6 Sjcdtte AP-fonden

Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pensionsmedel med malet att skapa langsiktig hog
avkastning och halla en tillfredsstallande riskspridning genom att placera riskkapital i sma och
medelstora svenska tillvaxtforetag. Sjatte AP-fonden har funnits pd den svenska risk-
kapitalmarknaden sedan 1996. Sjatte AP-fondens uppdrag &r formulerat utifran tre
grundstenar, det 6vergripande malet ar att generera en langsiktigt hog avkastning till forman
for det svenska allménna pensionssystemet, beakta en tillfredsstéllande riskspridning samt
investeringsfokus mot sma och medelstora foretag. Intervjuperson: Cecilia Gross Friberger,
Portfdljansvarig Venture Capital AP Fondinvesteringar.

Enligt Gross Friberger har den kraftiga konjunkturavmattningen och den radande finanskrisen
paverkat investeringar inom venture capital. Gross Friberger sager att manga investerare idag
jamfort med for ett ar sedan ar mindre benagna att investera i foretag som &r kapitalkravande.
Det beror dels pa att det ar svart att uppskatta det totala kapitalbehovet, men &ven
finansieringsrisken hos dvriga investerare. Det finns alltid en risk att konjunkturen skérdar
offer dven bland forvaltarna och da finns en ovisshet om att de i slutandan sitter med hela
finansieringsrisken sjélv. Generellt sett 1amnas kapitalintensiva investeringar och nu riktas
istallet blickarna mot foretag som inte &r lika kapitalkrdvande.

Gross Friberger belyser att venture capitalmarknaden i norden fortfarande ar en relativt ung
marknad som inte bevisat sig fullt ut. Det har hittills gjorts lyckosamma exits av portféljbolag,
men fortfarande finns det manga foretag kvar i portfoljerna. | den hogkonjunktur som varit
har det genomforts fler exit, men Gross Friberger sager att de dnskar att det vore annu fler till
antalet. Sammantaget ar de fa venture capital aktorer med bevisad hog historisk avkastning i
sina fonder vilket paverkar allokeringen till venture capital. Inom buyout finns daremot fler
aktorer som kan uppvisa god historisk avkastning, vilket &ven medfort att mer kapital
allokerats till buyout. Gross Friberger sager att Sjatte AP-fonden under senare ar allokerat 75
% mot buyout, medan de endast allokerat 25 % av den totala allokeringen mot venture capital.

Gross Friberger papekar att det kommer att resas nya fonder, men att det pa grund av
nuvarande och tidigare prestationer inom venture capital kommer att stillas hogre krav pa
vardeskapande. Venture capitalbolag maste vara beredda att 6verleva pa de kapital de har ett
par ar framover. Gross Friberger sager att efter millenniumskiftet var det en utslagning inom
venture capitalbranschen och att det ar troligt att det kommer en till. Under 2007 har manga
fonder rests och ndr nya fonder ska etableras inom tre till fyra, kommer den historiska
avkastningen och vardeskapandet vara kritisk faktorer for att anskaffa nytt kapital. Beaktat
radande marknadslage fokuserar Sjatte AP-fonden i forsta hand pa befintliga investeringar.
Det kommer ta langre tid i den radande situationen att skapa avkastning. Det ar viktigt att vara
langsiktig for att vara verksam inom venture capital och investera i de bolag som beddms
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kunna skapa en langsiktigt hog avkastning. Till foljd av Iagkonjunkturen kommer det for
befintliga investeringar ta langre tid att visa pa vardeskapande och uppvisa avkastning

Enligt Gross Friberger sdger manga att det rader ett fantastiskt bra investeringsklimat. Dels
beror det pa att det finns manga bra foretag samt att véarderingsnivaerna gatt ned. Huruvida
varderingsnivaerna ar rimliga idag vet vi dock forst om nagot ar, eftersom det beror pa var vi
befinner oss i konjunkturcykeln och om vérdet kommer att falla ytterligare. | dagslaget finns
det goda mojligheter till tillaggsforvarv samt intressanta nyinvesteringsmojligheter. Vid
investeringar ar det viktigt att vara selektiv. Gross Friberger sdager att Sjatte AP-fonden
kommer fortsatta investera i venture capital forutsatt att en langsiktigt hog avkastning kan
skapas. Men om venture capital inte har bevisat sig inom kommande femarsperiod, finns det
en risk att det kommer att bli valdigt svart for venture capitalbolag att etablera nya fonder.
Gross Friberger papekar slutligen att venture capitalbolag maste hitta en effektivare modell an
den som finns idag, en modell som &r barkraftig och genererar en langsiktig hog avkastning.
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5. Analys av empirin

| foljande avsnitt analyseras den insamlade empiriska data. Analysen presenteras med hjalp
av fyra rubriker. Inledningsvis under stycket Nytt kapital gérs en analys om venture
capitalbolags mojlighet att resa nya fonder och kapital. Under stycket Tillgangligt kapital
analyseras lagkonjunkturens paverkan pa venture capitalbolags nuvarande kapital. | tredje
stycket Exit analyseras hur avyttringen av portféljbolag paverkas. Avslutningsvis analyseras
de Majligheter som kan tankas uppsta till foljd av lagkonjunkturen.

5. 1 Nytt kapital

Genom intervjuerna har vi kommit fram till att tva 6vergripande problemen ar fonder och
kapitalets allokering mot venture capital. Bakgrunden till problemet ligger delvis i bdrsens
nedgang. Da bdrsvardet under kort tid i stort sett halverats har det fatt till foljd att allt fler
kapitalforvaltare ar dverallokerade inom onoterade innehav. Manga kapitalforvaltare arbetar
utifran allokeringsregler som exempelvis endast tillater dem att investera 40 % i noterade
innehav, det vill saga borsen, och 6 % i onoterade innehav. Vid en forandring pa borsen likt
den som rader nu, dar borsvardet halverats, far det till foljd att en kapitalférvaltare helt
plétsligt sitter med en portfolj dar 12 % &r investerat i onoterade bolag. Aven onoterade bolag
forandras i varde med borsen nedgang, dock sker det inte genom en daglig prissattning likt
den pa borsen. Som Lindholm namnde sker nedvéarderingen i en ojamnare takt i jamforelse
med noterade bolag. Over tid innebér det att kapitalforvaltarna blir 6verallokerade i onoterade
innehav.

Aven om overallokeringen innebér ett stort problem for venture capitalbranschen, s finns det
aven ett annat problem som inte dr helt konjunkturrelaterat, ndmligen den historiska
avkastningen inom den svenska venture capitalmarknaden. Under de senare aren har allt mer
kapital allokerats mot buyout, vilket framst beror pa att investeringar inom buyout genererat
hogre avkastning i jamforelse med venture capital. Enligt NUTEK (2007) minskade investerat
kapital till venture capital under 2007 med 13 %, medan buyout 6kade med 14 %. Gross
Friberger sager att Sjatte AP-fonden under senare ar har fordelat 75 % mot buyout, medan
venture capital endast erhallit 25 % av den totala allokeringen.

Vi har under intervjuerna kommit fram till ett par viktiga anledningar till att avkastningen
inom venture capital inte natt sin fulla potential. Dels det faktum att de dragits med
investeringar gjorde i samband med krisen i slutet av 90-talet, men dven att venture
capitalmarknaden i norden varit relativt ung och forst under senare ar fatt den erfarenhet som
kravs for att driva branschen framat. Ytterligare en anledning som har lett till den relativt laga
avkastningen ar det faktum att det funnits mer kapital i forhallande till bra idéer. Det har i
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langden fatt till foljd att venture capitalbolag inte varit tillrackligt selektiva i sina
investeringsbedomningar. Vi ser hér klara paralleller med den utveckling som marknaden
hade under sent 90-tal, dar Isaksson (2006) beskriver hur 6verflod av tillgang pa kapital, ledde
till att venture capitalbolag Gvervérderade investeringarna. Under uppsatsens gang har vi
funnit tydliga tecken pa att branschen har mognat, men trots det kan vi se att branschen
fortfarande begar liknade misstag.

Till foljd av 6verallokeringar och den historiska avkastningen inom venture capital anser vi,
tillsammans med branschen, att framtida fondresning mot venture capital kommer att minska
och under de narmsta aren kommer det inte att resas nagra nya fonder. Bristen pa kapital
kommer leda till att det kommer bli storre konkurrans pa marknaden vilket i langden kommer
fa till foljd att det kommer bli en naturlig utslagning av branschens aktorer, likt den som skett
vid tidigare lagkonjunkturer enligt Isaksson (2006). For kvarvarande venture capitalbolag
kommer det stallas hogre krav pa att de kan visa hur det ska astadkomma varde. Som en féljd
kommer venture capitalbolag bli mer selektiva i sin investeringsprocess pa grund av den
minskade kapitaltillforseln och kapitalforvaltarnas hogre krav.

5. 2 Tillgdngligt kapital

Utvecklingen pa venture capitalmarknaden kommer att paverka framtida resningar av fonder,
men sjalvklart &r det inte enbart ett framtida problem utan &ven ett problem for aktiva fonder.
Vi har genom intervjuerna forstatt att venture capitalbolag star infor flertal problem i sina val
av investeringar i lagkonjunkturen. D& venture capitalbolag har blivit medvetna om att det
kommer vara svarare att erhalla framtida kapital, samt att det kommer stallas hogre krav,
tvingas de i en storre utstrackning klara sig med befintligt kapital och pa ett effektivare satt
forvalta det. Det finns tva Gverbryggande problem som kommer paverka saval venture
capitalbolag som portféljbolag.

Forst och framst handlar det om att konkurrensen for att erhalla kapital 6kar dd mangden
tillgangligt kapital minskar, vilket ar en direkt foljd av att den framtida kapitaltillforseln
kommer att bli mindre. Ytterligare en faktor som forsvarar for bolag som vill ha uppstarts-
eller expansionsfinansiering ar det faktum att venture capitalbolag pa grund av den radande
situationen tvingas vara mer selektiva i sina investeringsbeslut. Framforallt paverkas den fas
som Tyebjee och Bruno (1984) beskriver som screening fasen. Venture capitalbolag kommer
troligtvis att satsa mindre pa kapitalintensiva investeringar. Den radande situationen har gjort
venture capitalbolag mer riskmedvetna och mindre villiga att lagga ut mycket kapital pa
enskilda projekt.
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| forlangningen kommer kapitalbristen att paverka portfoljbolag genom att de maste
konkurrera med Ovriga portféljbolag om en fonds kvarvarande kapital. Det kvarvarande
kapitalet ar enligt Nyman (2002) den del av fondens kapital som aterstar efter att fonden
stangs, det vill saga kapitalet som ar tillgangligt for tillaggsinvesteringar, som i manga
avseenden ar nddvandiga for portféljbolags fortsatta utveckling. Det ar en direkt effekt av att
venture capitalbolag ar medvetna om det framtida utbudet av kapital. Venture capitalbolag
kommer att vara mer restriktiva med att tillaggsinvestera det resterande kapitalet da det laggs
storre vikt pa att portféljoolag ska kunna uppvisa resultat. De portfoljbolag som framst
kommer erhalla kapital ar de som kommit langst i sin utveckling medan de som fortfarande &r
i utvecklingsstadiet samt kapitalkravande kommer fa det betydligt svarare att ta del av den
fortsatta finansieringen. Aven om de inte kommer att bli helt utan kapital kommer det finnas
svarigheter att erhalla den mangd kapital som de ar i behov av.

5. 3 Exit

Da borsens nedgang aven paverkat onoterade bolag har det lett till att portfoljbolag ar lagt
varderade, vilket fatt till foljd att venture capitalbolag skjuter pa exits och haller pa sina
portféljbolag. Isaksson (2006) sager att avyttring av portféljbolag genom exit ar den
huvudsakliga inkomstkallan da utdelningar &r ytterst ovanligt. For narvarande rader det en
avsaknad av exits pa marknaden da ingen ar villig att avyttra sina portfljbolag till den
radande varderingen. Effekten blir istéllet att venture capitalbolag i allt storre utstrackning
arbetar med vardeskapande aktiviteter inom portféljbolag under en langre tid. Det uppstar da
en rad problem till foljd av den utvecklingen. Ett av de allvarligaste problemen som
intervjuerna visade pa, ar nar det avsatta kapitalet i fonden barjar ta slut och portféljbolag
fortfarande kréver vytterligare kapital for sin fortsatta utveckling. Det kommer i de
situationerna bli svart att erhalla tillaggsfonder da kapitalférvaltarna i manga fall ar
Overallokerade.

5. 4 Méjligheter

Genom intervjuerna har ett antal olika fordelar och mdjligheter lyfts fram som venture
capitalbolag kan dra nytta av i lagkonjunkturen. Den laga vérderingen som rader pa
marknaden har gjort att det &r gynnsamma forutsattningar for att genomféra investeringar. En
forutsattning ar att det finns bolag som &r villig att investera, nagot som det for tillfallet finns
brist pa. Det beror pa att den radande situationen har lett till en 6kad riskmedvetenhet i hela
samhallet i kombination med en stor osdkerhet om den framtida utvecklingen. Enligt Book
och Ohlsson (2001) blir effekten av en lagkonjunktur en sjalvuppfyllande profetia da
méanniskors forsiktighet och negativa forvantningar leder till en ond spiral. Ytterligare en
aspekt ar det faktum att &ven om branschen sager att det ar ett bra tillfalle att investera, sa ar
det forst i efterhand det ar mojligt att avgdéra om investeringen skett till ett férmanligt pris.
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En klar fordel som lagkonjunkturen for med sig ar i form av att allt mer kompetent personal
blir tillganglig pa marknaden, nagot som det varit brist pa innan. N&r det dessutom finns ett
stort utbud pa kompetens, finns det battre mojligheter att rekrytera dem till mer fordelaktiga
villkor. Dessutom har det visat sig att under en lagkonjunktur tenderar det att skapas en stérre
entreprenorlig vilja. Med det avser vi att det under en lagkonjunktur tenderar att skapa fler
idéer och som enligt Albertsson uttrycker det, ofta sker sa kallade tekniksprang.
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6. Slutsatser

Foljande avsnitt redogor for de slutsatser kopplat till uppsatsens problemformulering.
Slutsatserna behandlas i fem stycken, var och ett baserat pa de avsnitt beskrivet inom den
teoretiska  referensramen;  fonden,  investeringsstrategier,  investeringsprocessen,
investeringskriterier och exit-strategier. Dessutom presenteras venture capitals
framtidsutsikter och mojligheter I6panden genom slutsatserna.

Nar vi ser till fonden och lagkonjunkturens paverkan pa den, har vi kommit fram till att det
finns tva overgripande problem, som bada kan kopplas till allokeringen. Det forsta problemet
vi ser ar dverallokeringen som uppstatt pa grund av borsens nedgang, vilket ar direkt kopplat
till konjunkturen. De flesta institutionella investerare har allokeringsregler och en avgérande
roll inom venture capitalbranschen da de &ar de storsta investerarna. Nar de tvingas minska
sina onoterade innehav drabbar borsens nedgang &ven venture capitalbolag, da det blir en
minskning av allokerat kapital till nya fonder.

Den andra slutsatsen vi dragit utifran allokeringsproblemet &r inte konjunkturrelaterat utan
beror huvudsakligen pa venture capitalbranschens historiska avkastning gentemot buyout. Da
buyout varit mer 16samt har flera investerare dkat sin allokering mot buyout och minskat sina
investeringar i venture capital. Vi anser att det under den nédrmaste tiden inte kommer resas
nagra nya fonder pa grund av ovanstaende problem. Resultatet av det anser vi kommer leda
till en utslagning pa marknaden som en féljd av den 6kande konkurrensen om det reducerade
kapitalet. Vi anser aven att bolag som annu inte bevisat sig pda marknaden kommer ha
betydligt svarare att resa nya fonder, medan foretag som ar mer etablerade kommer stérka sina
positioner.

Vi har dragit slutsatsen att det inte gar att paverka nuvarande allokeringsregler utan branschen
maste helt enkelt vanta ut bérsens nedgang. Vi anser dock att allokeringen pa grund av den
samre avkastningen inom venture capital kommer forbéattras i samband med att manga bolag
lyckas avyttra mindre lI6nsamma portféljbolag som de dragits med sedan millenniumskiftet.
Det har kommer leda till att venture capitalbranschen har battre mojligheter att generera hogre
avkastning dn tidigare, och darmed erhalla storre allokering. En starkt bidragande orsak ar
ocksa den erfarenhet som branschens aktorer erhallit fran tidigare kriser och dven far fran den
nuvarande krisen.

De slutsatser vi dragit utifran konjunkturens paverkan pa investeringsstrategier ar att venture

capitalbolag kommer att bli mer restriktiva med det aterstdende kapitalet efter att fonden
stangs. Det kommer framforallt att paverka portfoljbolag som befinner sig i de senare skedena
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och kraver ytterligare kapital. Vi anser att de portféljbolag som befinner sig |
utvecklingsstadiet och fortfarande &ar kapitalkravande kommer fa det betydligt svarare att
erhalla kapital. De portfoljbolag som framst kommer erhalla kapital ar de som har kunnat
uppvisa positiva resultat och ar ndra att introducera sin produkt eller tjanst pa marknaden.
Aven om portféljbolag inte kommer att bli helt utan kapital anser vi att det kommer finnas
svarigheter att erhalla den mangd kapital som de behdver. | den radande konjunkturen anser vi
aven att det kommer bli ytterst svart att fa alternativ finansiering som en foljd av finanskrisen,
vilket vi tror kommer leda till en utslagning dven bland portféljbolag.

Né&r de kommer till slutsatserna rorande investeringsprocessen har vi kommit fram till att
sjalva forfarandets struktur inte férandras under en lagkonjunktur. Daremot laggs storre fokus
pa fasen som behandlar utvarderingen av potentiella portféljbolag. Vi anser att venture
capitalbolag kommer ha stérre mojligheter att vara mer riskmedvetna och selektiva kring sina
val av investeringar. Det ar en direkt foljd av det minskade kapitalet, vilket leder till att
potentiella portfoljbolag tvingas utméarka sig pa en mer konkurrensutsatt marknad. P& grund
av att venture capitalbolag kommer att agera mer selektivt i sina investeringar kommer det i
langden generar en hdgre avkastning. En annan slutsats som vi dragit, vilket inte direkt &r
kopplat till investeringsprocessen, ar att venture capitalbolags mojligheter till att rekrytera
kompetent personal oOkar da flera stora bolag tvingas gora nedskarningar under
lagkonjunkturen.

Vara slutsatser i samband med lagkonjunkturens paverkan pa investeringskriterier ar att de
huvudsakligen inte forandras. Entreprendrens egenskaper ar fortfarande viktigast, foljt av
marknaden samt produktens utvecklingsmdjligheter. Den foérandring vi dock ser &r en 6kad
fokus pa de finansiella aspekterna hos portféljbolag. Vi anser att storre vikt kommer laggas pa
att investera i bolag som inte &r lika kapitalintensiva som tidigare. Som en foljd av det har
anser vi att venture capitalbolag kommer fokusera sina investeringar mer mot bolag som
kommit en bit pa vagen samt inte kraver lika mycket kapital for att introduceras pa
marknaden. Den mdjlighet vi kan se av paverkan pa kriterierna ar att venture capitalbolag
genom att investera som ovan namnt, har battre mojligheter att skapa exit i ett tidigare skede.
Vi anser att det i forlangningen kan leda till att det blir lattare att resa kapital till fonder med
den hér inriktningen.

Ett av de mest betydande problemen som vi ser for ett venture capitalbolag i en
lagkonjunktur, ar det problem som uppstar med exit-forfarandet. Problemen borjar nar venture
capitalbolag skjuter pa exit-forarandet och det far till foljd att det ursprungligt avsatta
kapitalet i fonden borjar ta slut. Det kan da uppsta ett behov av resa tillaggsfonder for att
sékra den fortsatta utvecklingen av de portféljbolag som fortfarande &r i behov av kapital.
Men som situationen ser ut nu, da manga kapitalforvaltare ar overallokerade och vill driva
fram exits, anser vi det kan bli svart for venture capitalbolag att erhalla nagra tillaggsfonder.
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Vi ser att det kan komma att uppsta en konfliktsituation mellan venture capitalbolag och
kapitalforvaltare som blir svarlost i den radande situationen. Har ser vi en situation dar bolag
som egentligen har goda framtidsutsikter, riskerar att slas ut.

Avslutningsvis anser vi att de ovanstaende situationerna gemensamt kommer leda till en 6kad
avkastning inom framtida venture capitalfonder och att venture capitalbranschen kommer
utvecklas och i framtiden vara ett mer lonsamt investeringsalternativ.

6. 1 Vidare studier

Vi har under uppsatsen gang kommit fram till att det finns flera intressanta omraden kopplade
till venture capital som skulle vara intressant att studera vidare. En aspekt som hade varit
intressant att titta pa ar hur riskkapitalets Gvriga delar paverkas av lagkonjunkturen.
Framforallt hade det varit intressant att titta pa buyouts paverkan och senare jamféra den med
vara slutsatser angdende venture capitals utveckling.

Ett annat intressant undersokningsomrade hade varit att se till utvecklingen och paverkan
inom den europeiska venture capitalmarknaden. Framforallt hade det varit intressant att se hur
den svenska venture capitalmarknaden star sig i forhallande till den europeiska och vilken
inverkan den har pa den svenska venture capitalmarknaden.

En slutgiltig tanke kring fortsatta studier inom venture capitalomradet skulle vara att skildra
uppsatsen ur entreprendren och portfoljbolagets perspektiv. Det skulle ge en mer
kompletterande bild till den uppsats vi skrivit dver konjunkturens paverkan pa hela branschen.
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Intervjuades i November 2008, Goteborg

AB Chalmersinvest, Ingvar Andersson, VD, Intervjuades i November 2008, Goteborg

SEB Venture Capital, Bjorn Osterlund, Senior Investment Manager, Rickard Peterson,
Venture Analyst, Intervjuades i November 2008, Géteborg

Industrifonden, Stefan Lindholm, Investeringsansvarig, Intervjuades i November 2008,
Goteborg

InnovationsKapital, Gunnar Fernstrém, Investment Director, Intervjuades i November 2008,
Goteborg

Sjatte AP-fonden, Cecilia Gross Friberger, Portfoljansvarig Venture Capital AP
Fondinvesteringar, Intervjuades i November 2008, Géteborg
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Bilaga 1. Ordlista

Afférsplan

Allokering

Afféarsanglar

BNP

Buyout

Ersattningsinvestering

Evergreenfond

Exit
Expansion

Foretagsundersdkning

Investeringsfas

Konjunktur

Konjunkturcykel

Private equity

Portféljbolag

Potentiell BNP

Ett dokument som definierar ett foretags affarsidé, mal for
framtiden och hur de malen skall uppnas. En affarsplan kan
anvandas som informationsmaterial till potentiella investerare
(Nyman, 2002).

En fonds fordelning av sina tillgangar inom exempelvis aktier,
obligationer, kontanter, fastigheter, noterade och onoterade bolag
(Isaksson, 2006).

Privatperson som tillskjuter privat medel till portféljbolag. Kan
aven benamnas foretagsangel och gar dven under begreppet
informellt venture capital (Nyman, 2002).

Bruttonationalprodukt. Ett matt pa ett lands ekonomiska aktivitet

under en tidsperiod (Konjunkturinstitutet, 2008).

Forvarv av ett bolag eller en verksamhet genom finansiering via ett
private equitybolag (Nyman, 2002).

En investeringsform dér venture capitalbolag képer redan
utfardade aktier (eller andra vardepapper) i ett bolag av ett annat
venture capitalbolag (Nyman, 2002).

En fond utan tidsbestamt investeringsforlopp (Nyman, 2002).
Processen kring avyttring av ett portféljbolag (Isaksson, 2000).
En investeringsfas dar investeringen genomfors for att ett redan
etablerat portfoljbolag skall ha mojlighet att vaxa vidare eller
expandera (Nyman, 2002)

En undersokning som granskar ett potentiellt portféljbolag infor
investeringen. Kallas i allménna ordalag &ven for due diligence
(Nyman, 2002).

Strategier for hur och nér ett venture capitalbolag investerar i ett
onoterat bolag (Isaksson, 2000)

Ett tillstand i ekonomin matt framst utifran forandringar i
arbetsloshet, tillvaxt och inflation (Konjunkturinstitutet, 2008).
En aterkommande forandring i BNP:s niva i forhallande till den
potentiella BNP nivan (Konjunkturinstitutet, 2008).
Samlingsnamn for investeringar i onoterade bolags egna kapital
dér involveringen &r tidsbegransad (Nyman, 2002).

Bolag inom vilka private equitybolag valt att investera (Nyman,
2002).

Nivan av produktionen, sett med produktionsfaktorerna arbete och
kapital, som skulle vara mdjlig att uppna med en inflation som
motsvarar Riksbankens mal pa 2 % (Konjunkturinstitutet, 2008).
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Syndikeringsinvestering

Saddfinansiering

Turnaround finansiering

Uppstartsfinansiering

Venture capital

Overbryggnings-
finansiering

Inom private equity syftar syndikering pa riskspridning i samband
med investering i onoterade bolag genom att fa med andra private
equitybolag som medinvesterare (Nyman, 2002).

Investeringar inom bolag som befinner sig i en tidigutvecklingsfas
dar det oftast inte finns nagon fardigframtagen produkt eller tjanst
(Nyman, 2002).

En investeringsfas som préglas av att forsoka vénda en negativ
utveckling inom ett portféljbolag i en positiv riktning (Isaksson,
2006).

Investering som sker inom bolag som &r nystartade eller nyligen
nystartade (Isaksson, 2006).

Investeringar som gors inom onoterade bolags egna kapital, dar
engagemanget praglas av ett aktivt deltagande under en tids-
begransad period. Investeringarna sker i den tidiga utvecklings-
fasen, narmare bestamt sadd- och uppstartsfinansiering samt i
expansionsfasen (Nyman, 2002).

Finansiering till portféljbolag i tillvaxt som férvantas noteras pa en
publiklista inom kort (Isaksson, 2006).
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Bilaga 2. Intervjufragor
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Vilka branscher investerar ni inom?

Vilka faser investerar ni inom?

Har era investeringsstrategier paverkats av lagkonjunkturen?

Har syndikeringsinvesteringarna 0kat?

Har val av branscher och investeringsfaser forandrats med lagkonjunkturen?
Hur ser er investeringsprocess ut? Har den foérandrats?

Hur har synen pa risk forandrats?

Vilka &r era investeringskriterier? Har kriterierna &ndrats?

Vilket av de kriterier som ni just ndmnde &r de viktigaste?

. Vilka avkastningskrav staller ni pa era investeringar? Har kraven forandrats?
. Hur har venture capitalbranschen som helhet paverkats av lagkonjunkturen?
. Hur ser ni pa allokeringen av kapital mot venture capital?

. Ser ni nagra mojligheter med den radande lagkonjunkturen?

. Hur ser ni pa venture capitalbranschens framtidsutsikter? Kommer det resas nya

venture fonder?
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