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Sammanfattning

Titel: Agentkonflikter inom svenska bankers CVC-verksamhet
Forfattare: Theodor Berg och Ulf Héger
Handledare: Stefan Sjogren

Bakgrund: Corporate Venture Capital (CVC) édr en undergrupp till Venture Capital (VC) och
bedrivs av foretag vars kdrnverksamhet inte ar riskkapitalinvesteringar och dér de
huvudsakliga malen ar strategiska snarare én finansiella som 1 traditionell VC. Denna uppsats
fokuserar pa agentkonflikter som kan uppsta i och med CVC, med utgdngspunkt i svenska

bankers Fintech-investeringar.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att undersoka potentiella agentkonflikter i svenska bankers
CVC-verksamhet. Genom att belysa detta &mnar uppsatsen att bidra med insikt kring hur

banker kan strukturera CVC {6r att minimera dessa potentiella konflikter.

Metod: Uppsatsen bygger pa en kvalitativ metod och dr baserad pé intervjuer. For just denna
uppsats ldmpar sig en kvalitativ metod eftersom vi vill bekanta oss med de vérderingar och
tankegangar som finns kring de potentiella agentkonflikter som existerar. Insamlad empiri har

behandlats deduktivt mot tidigare forskning pa omradet.

Resultat: De intervjuade personerna visar pa att bdde externa och interna agentkonflikter kan
uppstd. De externa kan uppstd gentemot entreprendren i form av risk for exploatering, och
gentemot andra VC-foretag pga. olika mal. Interna agentkonflikter kan uppsta 1 form av

langsamma beslutsprocesser och risker for att lukrativa investeringsmojligheter gér till spillo.

Slutsats: Externa agentkonflikter verkar vara mindre uttalade inom de intervjuade bankernas
CVC-verksamhet, framforallt d& investeringsprocessen outsourcas till ett VC-foretag.
Potentiella interna agentkonflikter existerar framst 1 form av byrakratiska kostnader vid in-
house och asymmetrisk information vid outsourcing. Detta gor det viktigt for bankerna att

anpassa strukturen av CVC efter de egenskaper som karaktdriserar deras organisationskultur.

Nyckelord: Corporate Venture Capital, Venture Capital, Fintech, Asymmetrisk information,

Agentkonflikter
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Begrepp och Definitioner
Forklaringar av begrepp som nimns 1 uppsatsen.

Corporate Venture Capital Minoritetsinvesteringar i unga entreprenorsforetag av foretag

vars kdrnverksamhet ej dr riskkapitalinvesteringar.

Venture Capital En form av riskkapital som investeras i foretag som befinner sig i tidiga

skeden, har fa anstéllda och lag omséttning men besitter stor potential.
Fintech Foretag som ar fokuserade pé att erbjuda finansiella tjénster via mjukvaruteknologi.

Due Diligence Arbetsprocess som innebdr att foretag noggrant evalueras innan en investering

gors.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Over en miljard kronor investerades i den svenska Fintech-sektorn under 2016 (Dagens
Industri, 2016). Sektorn omfattar de foretag som &r inriktade pé finansiella tjénster via
mjukvaruteknologi, dir omradet for betalningslosningar har varit, och dr, det mest
framstaende (PWC, 2016; Citigroup, 2017). Tillvixten inom Fintech 1 Sverige har varit hog
pa senare ar men det som skiljer investeringarna nu fran tidigare ar att investerarna idag inte
bara ar affarsanglar eller individuella Venture Capital (VC)-foretag, utan dven banker
(Dagens Industri, 2017). Sedan 2016 har bankerna pa allvar borjat gora
minoritetsinvesteringar 1 unga entreprendriella foretag (Dagens Industri, 2017). Daribland
aterfinns foretag med produkter som till viss del kan anses som konkurrerande, sdsom
exempelvis kreditformedling, leasingupphandling och betalningsldsningar (Retriever
Business, 2017).

Denna verksamhet av bankerna, det vill sdga minoritetsinvesteringar i entreprendrer,
ar exempel pa en aktivitet som upplevt hog tillvaxt i Sverige pa senare tid, ndmligen
Corporate Venture Capital (CVC) (Dagens Industri, 2017). CVC dr en undergrupp till VC
som har existerat 1 flera decennier och har sitt ursprung i USA. CVC har frimst dgt rum inom
sektorerna for telekom, IT och medicinsk teknologi, alltsd framst i branscher som &r
teknologiskt intensiva och drivna av stridvan efter produktutveckling (Chesbrough, 2002).
Aktiviteten har senare spridit sig bade till fler sektorer och fler ldnder, déribland Sverige
(Boston Consulting Group, 2016). Aven om CVC &r en form av VC finns det tydliga
skillnader, enligt Chesbrough (2002): CVC bedrivs av foretag, ofta stora koncerner, vars
kiarnverksamhet inte dr VC, dir &ndamalen frimst ar strategiska, snarare én finansiella som de
generellt sett 4r inom VC. Det finns ocksa en skillnad i tidshorisonten. CVC-fonder har ofta
en icke begransad livsldngd vilket ger upphov till att CVC-foretag kan éta sig mer langsiktiga
projekt.

En anledning till att CVC-foretag véljer att investera 1 entreprendrer dr att dessa kan
besitta resurser av hogt virde for de stora foretagen, t.ex. teknologisk kompetens (Dushnitsky
& Shaver, 2009). Ibland kan de resurser som entreprendrer besitter ocksa hota de storre
foretagens position, varfor CVC kan fungera som en forsvarsmekanism mot att bli

utkonkurrerad (Kann, 2000). CVC kan ses som en form av strategisk allians och delar vissa



likheter kring 4andamal och afférsrelation med andra typer av strategiska allianser (t.ex. “’joint
ventures”, ”joint research and development” och licensavtal) (Kann, 2000). Nédgot som dock
skiljer CVC fran andra strategiska allianser ar diskrepansen i storlek som ofta finns mellan
CVC-foretaget och entreprendren. Kann (2000) menar att denna diskrepans kan skapa
mojligheter till fordelaktiga synergier. Sddana synergier dr ndgot som tidigare forskning har
antytt vara manga foretags hogsta méal med CVC (Yost & Devlin, 1993). Ett annat
kénnetecken for CVC dr som sagt att det ror sig om minoritetsinvesteringar. Att foretag véljer
detta snarare dn forvarv kan bero pa att kostnaderna for att dra sig ur en misslyckad
investering ar ldgre, samtidigt som foretagen ocksa kan vilja att utdka investeringen genom
att delta 1 ytterligare finansieringsrundor om investeringen visar sig vara lyckosam (Tong &
Li, 2011).

Sambhillet idag stiller hoga krav pa foretag vad géller teknologi och behovet av att
vara langt fram i sin teknologiska utveckling ar ett skl till det lyft som CVC har fatt pa
senare ar. Den hoga kompetensen hos entreprendrer 1 Sverige har fétt en del storre foretag att
inse att de maste agera for att inte riskera att bli ifransprungna (Dagens Industri, 2017).
Banksektorn dr ett exempel pa en sektor som har stéllts infor stora utmaningar. Bankerna
befinner sig idag i en liknande position som flyg- och telekomforetag tidigare befunnit sig 1,
dér ett fordndrat klimat medfor att foretagen maste anpassa sig for att Gverleva. I tillagg till
teknologiska fordndringar som har bevittnats inom banksektorn pa senare ar har dven
regelverksfordndringar 4gt rum som paverkat bankerna (t.ex. stringare kapitaltickningskrav
och konkurrensfrimjande direktiv). Under 2018 kommer ett ytterligare regelverk som
paverkar bankerna att implementeras, ndmligen EU:s betaltjdanstdirektiv PSD2. Detta
regelverk tvingar bankerna att 6ppna upp deras system for andra aktorer, vilket minskar
etableringshinder inom banksektorn och dirmed 6kar konkurrensen pa den finansiella
marknaden (PWC, 2016). Trenden som redan idag visar pa att fler konsumenter vinder sig till
Fintech-foretag 1 drenden géllande deras ekonomi (Capgemini, 2016) kan dirmed komma att
forstarkas 1 och med PSD2.

Under 2016 chockade SEB marknaden nir de via dotterbolaget SEB Venture Capital
gjorde en stor investering i sparapplikationen Tink. SEB har sedan dess varit en av de mest
aktiva aktdrerna, och var dven den forsta bland storbankerna pa detta omrade (Dagens
Industri, 2017). Fram tills 2016 var SEB Venture Capital dock inriktat pa industriell teknologi
och livsvetenskap (SEB, 2017). Investeringarna var alltsa till synes orelaterade till bankens
kérnverksamhet. Forra &ret &ndrade SEB daremot detta till att rikta in sig mer pa foretag inom

Fintech-sektorn (SEB, 2017), nagot som ytterligare forstarker vart &mnes aktualitet. Nordea



och Swedbank har ocksa nyligen gjort varsin investering, Nordea i rabattapplikationen Wrapp
och Swedbank 1 Mina Tjanster, som hjdlper anvindare med avslut av abonnemangstjanster
(Dagens Industri, 2017). Handelsbanken &r den storbank som 1 storst utstrackning sldpar efter
da de dnnu inte gjort en investering i sektorn (Dagens Industri, 2017). Tittar vi utanfor de fyra
storbankerna aterfinns en annan aktiv aktor vad géller Fintech-investeringar, nimligen den
digitala nischbanken Collector (Crunchbase, 2017; Nordictechlist, 2017), som tillsammans
med Sveriges storsta aktor vad géller VC-investeringar 1 Fintech, NFT Ventures (NFT
Ventures, 2017), har bildat kommanditbolaget Collector Ventures (Dagens Industri, 2016).

1.2 Problemdiskussion

Det finns en historik med ménga misslyckade implementeringar av CVC- program. En studie
pa omradet gjordes av Gompers och Lerner (1998), dir de identifierade tva huvudskal till
CVC:s misslyckanden. Det forsta problemet var att det fanns en brist pa vildefinierade mal
och hirrorde sig fran investeringar som gjorts 1 foretag med ingen eller svag koppling till det
investerande foretaget. Det andra problemet bestod av att det fanns en otillrdcklig hidngivenhet
hos det investerande foretaget, vilket illustrerades genom hdga nivéer av byrakrati, olika
attityder gentemot risktagande i investeringarna samt brist pa uppmarksamhet fran
foretagsledningen (Gompers & Lerner, 1998).

En del forskning har bedrivits inom omradet VC dar fokus har varit pa hur risken for
eventuella agentkonflikter mellan VC-foretag och entreprendr hanteras med hjilp av
kontrakteringsprinciper (Kaplan & Stromberg, 2003). Agentkonflikter kan enligt Jensen &
Meckling (1976) definieras som de kostnader som uppstér dé en agent agerar i egenintresse,
och detta inte dr forenligt med en principals intresse. Jensen & Meckling (1976) anvidnder
forhédllandet mellan aktiedgare (principaler) och foretagsledning (agenter) for att illustrera
denna konflikt (Jensen & Meckling, 1976). Relationen mellan ett VC-foretag och en
entreprendr kan séledes beskrivas som ett agentforhallande. Bristen pa historik kring
entreprendrens verksamhet medfor att VC-foretaget behover spendera mycket resurser pa
undersokning och monitorering av entreprendren for att forsidkra sig om att entreprendren inte
malar upp en felaktig bild av sin verksamhet. VC-foretaget och entreprenoren riskerar ocksé
att ha olika intressen, vilket ger upphov till en risk for att entreprendren agerar opportunistiskt
(Kann, 2000). Att CVC-foretag 1 tilldgg till finansiella intressen ocksé har strategiska
intressen kan leda till agentkonflikter med savil entreprendrer som andra VC-foretag som ér

inblandade 1 investeringarna. De hér agentkonflikterna kommer framover att bendmnas som



“externa”. Det som ligger till grund f6r dessa konflikter dr att CVC-foretagets strategiska
andamal kan vara skilt fran entreprendrens och VC-foretagets (Masulis & Nahata, 2006). Den
strategiska aspekten som forekommer inom CVC medfor att det inom CVC kan uppstéd andra
former av agentkonflikter 4n inom VC. Medan en finansiell investerare behdver anvinda
medel for att gora entreprendren till en béttre agent for att undga finansiella implikationer,
behover en strategisk investerare dven ta hinsyn till strategiska implikationer sdsom
exploatering av teknologi eller kompetens, som kan vara en del av det som utgor det
investerande foretagets konkurrensfordel (Kann, 2000).

Ett antal studier (se bl.a. Hellmann, 2002; Masulis & Nahata, 2006) har pavisat att
externa agentkonflikter mellan investerare och entreprendr i samband med CVC ir lagre om
entreprendren 1 fraga utgor ett komplement till CVC-foretaget, och avsevért hogre om
entreprendren utgdr ett konkurrenshot, da konkurrenssituationen kan gora intressekonflikter
mer patagliga. Eftersom bankernas CVC-verksamheter framst ar fokuserade pa Fintech-
sektorn, dér flera potentiella konkurrenter till bankerna aterfinns, menar vi att detta kan
forstarka de agentkonflikter som kan uppsta 1 samband med CVC. Att Fintech-sektorn &r ett
potentiellt konkurrenshot mot bankerna ar nagot som ocksé stodjs av statistik 6ver marknaden
for finansiella tjanster, dir det framgar att bankerna pa en global niva tappar kunder till unga
Fintech-foretag (Capgemini, 2016). Ovanstaende resonemang bidrar till att agentkonflikter
inom bankernas CVC-verksamheter &r ett intressant omrade att undersoka.

Forutom de externa agentkonflikter som omnédmnts har forskning ocksa belyst
konflikter som kan uppsta inom CVC-foretaget. Dessa bendmns framdver som “’interna” och
grundar sig ocksa i agentteorin som framhévts av Jensen & Meckling (1976).
Agentforhallandet ser hiar ut som sé att CVC-armen agerar agenter at moderbolaget
(principalen) d& de genomfor VC-investeringar & moderbolagets vignar (Galloway m.fl.,
2017). Eftersom CVC-armen samtidigt ar principal 1 relationen med entreprendren de
investerar i, menar Galloway med flera (2017) att en flerfaldig agentkonflikt kan uppsta.
Riskerna for interna konflikter grundar sig frimst i svdrigheten att sammanfora strategiska
och finansiella mal inom organisationen och kan ta olika former beroende pa vilken typ av
struktur CVC-armen har (Lerner, 2013; Kann, 2000). P4 marknaden idag ser vi frimst tre
olika typer av strukturer (Dushnitsky, 2009): Den forsta &r att investeringar sker via ett heldgt
dotterbolag som endast ar specialiserat pa att utfora investeringar for moderbolaget, den andra
ar genom ett samarbete med ett externt VC-foretag dar CVC-foretaget gar in med begrinsat
ekonomiskt ansvar, och den sista strukturen dr att moderbolaget gor direktinvesteringar, ofta

via sérskilda affarsgrupper eller afféarsenheter som till viss del dr specialiserade pa detta.



I CVC amnar foretag att kombinera tva tankesitt: det tillhorande den riskbenidgna VC-
investeraren och det tillhorande den processbundna foretagsledningen (Lerner, 2013).
Eftersom banker har hand om invanares pengar kan de forvintas agera med en viss niva av
riskaversion, och eftersom de dessutom utgdr stora och komplexa organisationer dér det
generellt tar lang tid att genomfora fordndringar, sa kdnns det motiverat att utforska hur dessa

organisatoriska utmaningar och de konflikter som de kan medfora, ser ut 1 praktiken.

1.3 Syfte och fragestillningar

Baserat pa diskussionen ovan ar syftet med denna uppsats att undersoka potentiella
agentkonflikter i svenska bankers CVC-verksamhet, savél interna (inom organisationen) som
externa (med entreprenorer och andra VC-foretag). Genom att belysa detta &mnar uppsatsen
att bidra med insikt kring hur banker kan strukturera CVC {6r att minimera dessa potentiella

konflikter.
Foljande fragestillningar kommer att besvaras:
e Vilka externa agentkonflikter existerar 1 de intervjuade bankernas CVC-verksamhet?

e Vilka interna agentkonflikter existerar 1 de intervjuade bankernas CVC-verksamhet



2 Metod

2.1 Forskningsdesign

Nar en vetenskaplig studie utfors skiljer man mellan en kvantitativ metod och en kvalitativ
metod eller en kombination av dessa. Nar man utfor en kvalitativ metod &r det forfattarnas
uppfattning och tolkningar av den insamlade informationen som analyseras (Bryman & Bell,
2011). Vi har valt att anvinda oss av en kvalitativ metod da vi anser att det dr den typen av
metod som bést kommer mojliggora att vi far svar pa vara fragestillningar och kan uppfylla
syftet med uppsatsen. Eftersom syftet med uppsatsen ér att undersoka agentkonflikter inom
svenska bankers CVC-verksamhet dr det nodvandigt att tankegangarna hos foretagen i fraga
tas med, och att grunden f6r den empiriska studien dr deras bild av verkligheten, ndgot som
mojliggors av en kvalitativ metod (Bryman & Bell, 2011). Av denna anledningen har vi ocksé
valt att gora en intervjustudie, dd denna form av datainsamling &mnar fa med
intervjupersoners virldsbild (Bryman & Bell, 2011), vilket var det vi efterstrdvade. Efter att
ha lést in oss pa den teori som finns pa dmnet, skaffat oss en bild av problem som existerar
och arbetat fram generella fragestéllningar vi ville ha svar pa, tog vi kontakt med de svenska
banker som varit aktiva inom CVC. Vi fick hér aterkoppling av tre aktorer som vi bedomde
var relevanta for uppsatsen.

De intervjuer som har utforts med dessa aktorer har varit semi-strukturerade, vilket
innebdr att vi har utgétt fran ett pa forhand utformat frageformuldr (Bryman & Bell, 2011).
Detta frageformuldr har ocksa den intervjuade personen fatt ta del av innan intervjun agt rum.
Vi har frimst varit intresserade av den intervjuades stindpunkter och uppfattningar pa
omradet och har ddrmed 1atit intervjuerna vara flexibla och tillatit den intervjuade personen att
till viss del styra intervjun in pa de omrdden denne ansett vara relevant. Detta bidrar till storre
kunskap och uppfyller var striavan efter att fa fylliga och detaljerade svar (Bryman & Bell,
2011). Vi har dock varit noga med att inte 1ata den intervjuade personen styra intervjun i den
utstrackningen att vi inte kommit in pé de fragor vi hade forberett pa forhand. Déaremot har
ordningsfoljden pa fragorna varierat under intervjuerna och nya fragor och foljdfragor har
stéllts for att f6lja upp de svar som givits. For att kunna vara engagerade 1 intervjuerna, och
for att underldtta analysen av de svar som framkommit, har samtliga intervjuer spelats in och

sedan transkriberats (Bryman & Bell, 2011).



De fragor som har stillts under intervjuerna har inte varit identiskt utformade for alla
tre intervjuer utan har anpassats nagot for varje individ for att i storre grad ge oss de relevanta
svar vi sokt hos de olika personerna. Teorin som finns kring konflikter inom CVC tar upp att
konflikterna frimst paverkas av hur verksamheten ar strukturerad och foljaktligen hur
arbetsprocessen ser ut, vilka andamal foretaget har med verksamheten samt vilken relation
foretaget har med entreprendren. Fragorna som stéllts i intervjuerna har darfor haft dessa
huvudteman, vilket ocksa bidragit till att empirikapitlet foljer den struktur det gor.
Intervjuguider med fragor gar att hitta i appendix.

Nar man utfor en kvalitativ studie skiljer man ofta pa deduktiv och induktiv ansats nér
man beskriver sambandet mellan teori och empiri (Bryman & Bell, 2011). Vi har anvént oss
av en deduktiv ansats vilket innebar att vi har utgatt ifrdn redan befintlig teori och forskning
och sedan applicerat dessa teorier pa vara observationer (Bryman & Bell, 2011). Efter att
intervjuerna dgt rum har de analyserats genom att harleda svaren till teorin pa omradet for att

se vilka empiriska observationer som ér i1 enlighet med teorin, och vilka som inte dr det.

2.2 Urval av data

Enligt Bryman & Bell (2011) skiljer man vid urval av data framst pé tvé olika typer. Den
forsta typen av data ar primérdata, dvs. data som gar att himta och sammanstilla direkt fran
ursprungskillan. Exempel pa primérdata &r observationer, enkdter eller intervjuer.
Sekundirdata dr den andra typen av data och detta dr data som redan samlats in av exempelvis
forskare eller institutioner och sammanstéllts 1 akademiska texter, avhandlingar eller
uppsatser. Det dr nddvéandigt med en kombination av de bada typerna av data for att kunna
gora slutsatser och for att fa en sd hog validitet som mojligt (Bryman & Bell, 2011).
Primérdatan i denna uppsats kommer fran de tre intervjuer vi har utfort. De personer vi
har intervjuat ar Ulf Lewander, Senior Investment Manager pd SEB Venture Capital, Johan
Lundberg, VD samt grundare pd NFT Ventures samt Magnus Lenngren, Senior Technical
Advisor pa Collector AB samt medlem i investeringskommittén pa Collector Ventures.
Intervjuerna med SEB Venture Capital och Collector gjordes i person pa respektive foretags
huvudkontor och varade 1 strax under en timme. Intervjun med NFT Ventures blev tvungen att
utforas pa telefon och varade i cirka tjugo minuter. Anledningen till att vi ville intervjua SEB
och Collector Bank ar for att de har en aktiv CVC-verksamhet och for att de ar tydligt
inriktade pa Fintech-bolag. Anledningen till att vi ville intervjua NFT Ventures ar framst for

att de ar operativa deldgare 1 Collector Ventures, men dven for att de dr den storsta spelaren



vad géller Fintech-investeringar bland VC-foretagen i Sverige. De kriterier vi har haft pa de
personer vi har velat intervjua pa dessa foretag har varit att de ska ha en hog position pa
foretaget 1 fraga, ha mycket insikt p4 omradet och pa nagot sitt vara delaktig i foretagets
beslutsfattande. Intervjufragorna som stillts till aktorerna som klassificeras som del av
bankerna (SEB Venture Capital och Collector AB) har haft fokus pa strategiska andamal,
relation till entreprendrer, verksamhetsstruktur och potentiella konkurrenssituationer med
foretagen de investerar 1. Fragorna till NFT Ventures har varit mer inriktade mot eventuella
diskrepanser mellan traditionell VC och CVC, dé de ar aktiva i bada delarna. I tilligg har
fragorna varit anpassade till respektive CVC-verksamhets struktur, vilket lett till att fragor till
Collector AB och NFT Ventures varit mer fokuserade pa deras samarbete i Collector
Ventures, medan fragor till SEB Venture Capital varit mer fokuserade pa interna
beslutsprocesser och koppling till moderbolaget.

Den sekundirdata som anvénts under uppsatsens gang bestar fraimst av litteratur och
vetenskapliga artiklar som dr insamlade med hjdlp av Géteborgs Universitetsbiblioteks olika
sokmotorer samt Google Scholar. Denna data har hjilpt oss att fa en forstaelse for Amnet
vilket har mojliggjort att vi kunnat avgdra vad som varit applicerbart for just var uppsats. Nar
vi skt efter relevant litteratur har viktiga sokord bl.a. varit: ”Corporate Venture Capital”,
”CVC”, Strategic Investing”, ”Conflicts in Venture Capital”, ’CVC Structure” och ”Agency
Conlflicts in CVC”. V1 har ocksé anvént databaserna Nordictechlist och Crunchbase for att
gora en viss kartliggning av branschen och fé en bild av vilka investeringar som gjorts inom
sektorn och av vilka aktorer. En ytterligare form av sekundédrdata som anvénts for
kartldggning av den globala finansmarknaden ar rapporter fran konsultféretagen PwC LLP
och Cap Gemini S.A. samt fran finansbolaget och banken Citigroup Inc. Vad géller
foretagsspecifik information sdsom exempelvis sammansittning av styrelser har vi anvént oss
av databasen Retriever Business. Annan grundldggande information om foretagen vi
intervjuat har hamtats fran respektive foretags hemsida. Viss sekundérdata har dven varit 1
form av tidningsartiklar frdn Dagens Industri, da enbart for anvéndning i inledningen med

syfte att redogora for aktuella trender som kunnat stirka vart uppsatsdmnes relevans.

2.3 Validitet och reliabilitet

En uppsats reliabilitet ror frigan huruvida resultatet frdn undersdkningen skulle bli detsamma
om den skulle genomforas en gang till eller om de paverkas av slumpmassiga eller tillfalliga

forutsittningar. Uppsatsens validitet bedoms av huruvida de slutsatser och resultat som



genererats 1 undersokningen hénger ihop eller inte (Bryman & Bell, 2011). Denna uppsats
dmnar ha sd hog validitet och reliabilitet som mdjligt men vi dr vil medvetna om att det kan
uppsté tillkortakommanden under uppsatsens gang vilket kan komma att paverka resultatets
validitet och reliabilitet.

Nér intervjuer utfors finns det alltid en risk att personerna i fraga ar partiska vilket kan
komma att paverka de svar och den information de viljer att dela med sig av vilket i sin tur
kan komma att paverka vér analys. Banksektorn har ocksa véldigt hoga krav pa sig gillande
sekretess sa 1 vissa fall har intervjupersonerna inte kunnat gé in sé detaljerat pa de fragor vi
stéllt vilket ocksa kan paverka utfallet. For att minska risken for att missa vérdefull
information under intervjuerna har vi spelat in och transkriberat dem vilket vi anser har
bidragit till en hogre kvalitet pa uppsatsen. Intervjun som gjordes med Johan Lundberg pa
NFT Ventures blev tvungen att utforas via telefon, vilket kan ha haft en negativ paverkan da
det ar léttare for intervjupersoner att avsluta telefonintervjuer dn intervjuer som gors ansikte
mot ansikte (Bryman & Bell, 2011). Intervjun kan darmed ha blivit kortare 4n vad den hade
blivit om den hade gjorts i person.

Négot som till synes skulle kunna vara en annan begrénsning med uppsatsen &r att vi
endast haft tre intervjuer och det skulle kunna gé att argumentera for att vi dirmed ej uppnétt
den mittnad som hade onskats. Vi kontaktade andra banker i hopp om att kunna fa med dem i
var uppsats men de hade ingen mgjlighet att stélla upp pé intervjuer. De intervjuer vi gjort har
dock varit med de foretag som dr klart dominerande inom vart valda undersokningsomrade.
Aven om det existerar manga fler banker i Sverige si svarar SEB och Collector tillsammans
for en stor andel av svenska bankers CVC-investeringar (Crunchbase, 2017; Nordic Tech List,
2017), varfor vi menar att avsaknaden av fler intervjuer inte har en mérkbar negativ paverkan
pa uppsatsens validitet. De personer som intervjuats dr ocksa hogt uppsatta pa respektive
foretag, vilket vi menar ytterligare stirker kvalitén pa empirin.

Flyvbjerg (2006) argumenterar for att ett strategiskt urval av ett eller ett fatal fall kan
racka for att dra generella slutsatser, och kan vara en minst lika viktig metod for
generalisering som ett stort, slumpmadssigt urval. De foretag och personer som intervjuats for
denna uppsatsen anser vi haller en véldigt hog kvalité och dessutom é&r sé pass olika att de
skulle kunna klassificeras som maximumvariationsfall, som enligt Flyvbjerg (2006) kan vara
ett sitt att kunna generalisera utifran ett fatal fall. Vi menar dnda att for att dra generella
slutsatser om 6vriga bankers CVC-verksamheter skulle vi velat ha intervjuer bdde med banker
som anvant en annan struktur for CVC, och med banker som valt att inte engagera sig 1 CVC-

verksamhet. En mer ambitios fallstudie dér beslutsprocesser inom organisationerna studeras



pa djupet, och dar relationerna till entreprendrerna samt utformningen av kontrakt undersoks
niarmare, hade enligt var mening ocksé kints nodvandigt for att gora starka uttalanden kring
andra bankers CVC-verksamheter. Av dessa anledningar kommer det 1 den hér uppsatsen inte

att dras nigra generella slutsatser om marknaden i sin helhet.
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3 Teoretisk referensram

3.1 Agentteorin

Agentforhallandet beskrivs som ett kontrakt mellan tva eller flera parter dir ena parten
(ledningen) skall utfora ett uppdrag at den andra parten (dgare) och dér beslutsfattandet
saledes delegeras till ledningen. Om bada parter mnar maximera sin egna nytta finns det stor
anledning att tro att ledningen kommer sitta sina egna intressen framfor dgarens och darmed
uppstar problematiken. Detta problem bendmns ocksé ibland som “principal-agent problem”,
dér principalerna dr synonyma med dgarna och agenterna med ledningen (Jensen & Meckling,
1976). For att minska motséttningarna i en sddan relation finns det vissa atgérder dgarna kan
ta till. Genom Gvervakning (“monitoring”) av de beslut ledningen fattar kan dgarna forhindra
beslutsfattande som inte gynnar dem. Genom att skapa ldmpliga incitament f6r ledningen kan
de dven fa badas intressen att i storre grad sammanflétas ("bonding”) vilket leder till farre
skiljaktigheter och problematiska konflikter (Jensen & Meckling, 1976). Agentforhéllandet ar
universalt och forekommer 1 alla foretag och pa alla nivder av forvaltning inom fGretagen

(Eisenhardt, 1985).

3.1.1 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information definieras som ndr en part har ett informationsovertag éver den
andre parten. Detta kan leda till att det finns en obalans av makt och kunskap nér transaktioner
skall utforas eller kontrakt skall skrivas (Akerlof, 1970). Asymmetrisk information kan leda
till opportunistiskt agerande och beskrivs inom VC ofta pa nagot eller nagra av foljande tre
sétt (Barney & Ouchi, 1986):

1) “Adverse selection”. Agenter mélar upp en felaktig bild av sig sjdlva genom att inte vara
helt drliga kring deras bakgrund, motiv eller kapacitet. Inom VC ir risken for detta mest
patagligt under den s.k. due diligence-processen, d.v.s. innan en investering gjorts.

2) “Moral hazard”. Nér den ena parten 1 en affdrsrelation inte direkt kan observera den andra
parten, dvs. dd asymmetrisk information rader, sd maste den ena parten monitorera den
andra. Om kostnader for monitorering ar hoga, och felmarginalen dessutom &r hog,
uppstér problem relaterade till moral hazard. Dessa problem &r applicerbara pa VC efter
att en investering gjorts, i fall d& VC-bolaget (principalen) inte har tillrackligt bra

information om entreprendrens (agentens) nuvarande prestation, vilket kan ge upphov till
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opportunistiskt beteende 1 form av oférméga att mota de skyldigheter som stipulerats i
kontrakt, samt ’shirking costs”, som innebdr att agenten agerar halvhjéartat.

3) “Hold-up problems”. Dessa uppstar om dverenskommelser mellan de tva parterna maste
omforhandlas p.g.a. att investeringar har gjorts i relationsspecifika tillgdngar (vilket ger
transaktionspartnern en mojlighet att forhandla till sig battre villkor efter investeringen har
gjorts) eller att kontrakt varit inkompletta (investeraren har misslyckats med att identifiera

alla olika utfall och kan ddrmed sta utan nodvandig respons).

3.2 Externa agentkonflikter

3.2.1 Inom VC

Enligt Kann (2000) karaktariseras VC av hog osédkerhet kring investeringens utfall, adverse
selection, moral hazard och hold-up-problem. Den héga osédkerheten kan ha sina grunder
internt 1 entreprendrens organisation (exempelvis otillracklig foretagsledning, daligt
kassaflode eller svarigheter med teknologiutveckling) eller externt pa marknaden
(teknologiskiften, nya konkurrenter eller svingningar i ekonomin) (Ruhnka & Young, 1991).
Problem kring adverse selection uppstar pa grund av att entreprendren har mer information
om sin egen verksamhet dn en investerare, framforallt pa grund av att foretaget ar ungt vilket
gor asymmetrisk information dn mer pataglig (Sahlman, 1990). Moral hazard-relaterade
problem inom VC har ofta sin grund 1 att entreprendren och VC-bolaget stravar mot olika
mal, och om inte ett limpligt incitamentsprogram tilldmpas finns det en hog risk for att
entreprendren agerar opportunistiskt och orsakar shirking costs (Kann, 2000). Eftersom en
VC-investering kan beskrivas som en ’sunk cost”, dvs. gar ej att reversera, och eftersom
entreprendren sjilv ofta dr en viktig del av investeringens framgang kan hold-up-problem
uppsté sa snart en investering gjorts, genom att entreprendren far ett for bra forhandlingslage

(Kann, 2000).

3.2.2 Inom CVC

Niér investerare med strategiska andamal likt CVC-foretag deltar i finansiering kan konflikter
uppsté bade mellan CVC-foretaget och entreprendren samt mellan CVC- och VC-foretag i de
fall dd VC-foretag ocksé deltar i en investering (Masulis & Nahata, 2006). Bland annat kan
konflikter med entreprendren grunda sig i den strategiska fragan d& CVC-foretaget 4r mana
om deras egna utveckling och kan vara lockade att styra entreprendren 1 denna riktning.

Konflikt med VC-foretag kan uppsta av finansiella skidl dd CVC-foretaget exempelvis kan
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vara ointresserade av en finansiellt Ionsam exit (for VC-foretag och entreprendr), framforallt
om det involverar en konkurrent (Masulis & Nahata, 2006).

Kann (2000) menar pa att CVC-investeringar dr foremal for framst tva typer av
konflikter: moral hazard géllande expropriation av immateriell egendom och dvriga
strategiska intressekonflikter. Moral hazard-problemen ar enligt Kann (2000) framst en risk
for entreprendren. Om entreprendren inte har tillrackligt starkt immaterialrittsligt skydd finns
det en risk att investeraren agerar opportunistiskt och felaktigt utnyttjar den immateriell
egendom investeraren far tillgdng till. Att risken for att investeraren drabbas av motsvarande
agerande av entreprendren beror delvis pa starkare immaterialrattsligt skydd samt att det
faktum att CVC-foretaget tar 4gande 1 entreprendrens verksamhet till viss del sammanfor
entreprendrens intressen med deras egna. Det &r svarare for entreprendren att gora
motsvarande. Risken kan exempelvis uppsté i samband med due diligence-processen eller om
det existerar ett licensavtal mellan investeraren och entreprendren (Kann, 2000). Om CVC-
foretaget och entreprenoren kan klassificeras som konkurrenter 4r moral hazard-problemen
mer patagliga 4n om de dr komplement till varandra. Om de ar potentiella konkurrenter &r
namligen CVC-foretaget mer bendgna att vilja investera 1 entreprenoren for att fa tillgang till
potentiellt framgangsrik teknologi eller dra nytta av entreprendrens framtida utveckling i ett
tidigt stadie (Masulis & Nahata, 2006). CVC har generellt en tendens att leda till hogre
vardering av foretaget, vilket ocksa forstirks nér det géiller investeringar i potentiella
konkurrenter (Hellmann, 2002).

Typen av affarsrelation som CVC-foretaget har med entreprendren kan ocksé paverka
1 vilken utstrackning intressekonflikter kan uppstd. Den frimsta intressekonflikten som kan
uppstéd dr om det sker direkta transaktioner mellan foretagen, exempelvis i de fallen da det
finns ett kund-leverantdrsforhallande. Om investeraren dessutom ar kund stélls den infor en
intressekonflikt d& den, i egenskap av investerare, 4&r man om att entreprendren gor sa stor
vinst som mgjligt pa sina produkter, medan den som kund vill betala ett s& lagt pris som
mojligt. I dessa fall dr det vanligt att investeraren inte ar styrelserepresentant i det
entreprenoriella foretaget da den skulle bli tvungen att foretréda tva sidor med olika intressen

(Kann, 2000).
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3.4 Strukturering av CVC och interna agentkonflikter

3.4.1 Organisationsstrukturer

Dushnitsky (2000) menar att CVC-investeringar kan ske genom ett flertal olika

organisationsstrukturer:

1) ”Direct investments”, vilket innebér att foretag antingen gor investeringar via en sérskild
affarsutvecklingsgrupp eller via ndgon av affarsenheterna som ansvarar for den operativa
verksamheten. Genomgéaende for samtliga direkta investeringar ar att de ansvariga ar
anstdllda 1 bolaget.

2) “Dedicated venture capital funds”. I detta fall anvinds ett fristdiende VC-bolag som ar
strukturerat som en fond och de forvaltar CVC foretagets investeringar. I dessa fall gar
CVC-foretaget in med begransad ekonomisk risk medan det externa VC-foretaget har
obegriansad ekonomisk risk. Denna struktur motsvaras i Sverige av ett kommanditbolag.
VC-bolaget hanterar sjédlva investeringarna men med CVC-foretagets strategiska mal i
atanke.

3) ”Wholly-owned subsidiary”. Dessa bolag dr heldgda av moderbolaget men dgnar sig
enbart 4t VC-verksamhet. Detta gestaltar sig ofta genom att moderbolaget allokerar

kapital till dotterbolaget for att anvénda till investeringar.

3.4.2 Nackdelar med att investera via VC-foretag

Nar investeringar gors genom VC-foretag uppstér kostnader 1 form av koordinering och
motivation (Kann, 2000). Kostnader for koordinering inom CVC handlar om att identifiera ett
lampligt VC-foretag, forhandla fram villkoren for investeringen, skapa detaljerade stadgar for
investeringen, samt dverfora nddvindig teknologisk kompetens och information om CVC-
foretagets strategiska dndamal till VC-foretaget (Kann, 2000). Dessa kostnader ar storst innan
investering gors, dd CVC-foretagets risk dr begrinsad till deras insats och ddrmed inte kan
vara aktiva 1 den operativa styrningen av fonden som startas tillsammans med VC-foretaget.
Kostnader for koordinering inkluderar ocksa sddana vinster som gér forlorade om VC-
foretaget misslyckas med att identifiera relevanta investeringsmojligheter, vare sig detta ter
sig 1 att en investering gors i ett undermaligt foretag eller att de gér miste om en investering i
ett bra foretag (Kann, 2000). Motivationskostnader 1 ett CVC-kontext hédrror fran ofullstindig
information och asymmetrier samt bristfalligt engagemang (Kann, 2000). Kostnader som

grundar sig i ofullstdndig information uppstér i de fall d& CVC-foretaget inte helt och héllet
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lyckas identifiera VC-foretagets motiv innan de tillfor kapital, eller for att de inte lyckas
overvaka VC-foretagets agerande tillrackligt efter att de tillfort kapital (Kann, 2000). I vilken
utstrickning VC-foretaget dr motiverade att anstrdnga sig for att identifiera strategiska
mojligheter for CVC-foretaget ar en huvudfaktor for CVC-verksamhetens framgang. De
investeringar som &r av intresse for CVC-foretaget finns ofta pa en vildigt smal marknad,
vilket gor VC-foretagets process mer arbetskraftsintensiv och mindre effektiv nér de agerar &t
ett CVC-foretags vagnar jamfort med deras traditionella arbetssitt (Kann, 2000).
Motivationskostnader som uppstér pa grund av bristfalligt engagemang grundar sig i
svarigheten att styra VC-foretagets agerande efter att CVC-foretaget har tillfort kapital, och
att det ursprungliga avtalet for partnerskapet dr den enda styrningsmekanismen som existerar
(Gompers & Lerner, 1996). Incitament till VC-foretaget ges ofta med grund i finansiell
avkastning och inte strategisk. Sdledes kan de inte straffas om de misslyckas med att
identifiera strategiskt relevanta investeringar. Enligt Kann (2000) kan dessa kostnader, som
uppstér genom att motivera VC-foretaget till att agera i enlighet med CVC-foretagets
strategiska mal, vara en avskridckande faktor for outsourcing av investeringsprocessen.

Investeringar 1 unga foretag kdnnetecknas ocksa av hoga nivaer av asymmetrisk
information. Vid outsourcing har VC-foretaget vanligtvis en aktiv roll 1 entreprendren, medan
CVC-foretaget har en begriansad risk, vilket innebér att de inte kan 6vervaka entreprendren
lika noga (Sahlman, 1990). Asymmetrisk information kénnetecknas ocksé hér av att CVC-
foretaget inte har full kunskap om hur vidl VC-foretaget kan agera 1 enlighet med de

strategiska andamal som CVC-foretaget satt upp.

3.4.3 Fordelar med att investera via VC-foretag

Fordelarna med att outsourca investeringsprocessen grundar sig i att det kan tillata processen
att skotas mer effektivt genom skalférdelar och principer for konkurrens pa marknaden. VC-
foretag kan utnyttja skalférdelar genom att de etablerar mycket kontakter for foradling av
investeringar och hantering av due diligence (Kann, 2000). Genom att VC-foretag skapar ett
rykte for deras tjdnster ges entreprenorer mer kdnnedom om deras kompetens. Detta leder 1 sin
tur till ett battre flode vad géller affarer dn vad ett CVC-foretag skulle kunna uppna. Likasa
uppvisar VC en brant inldrningskurva vad géller identifiering av investeringsmojligheter,
strukturerande av afférer, hantering av relationer med entreprendrer och planering av exit-
strategier. Ett VC-foretag torde kunna vara mer effektivt dn ett CVC-foretag 1 denna process

(Kann, 2000).
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P& en marknad med hog konkurrens behover specialiserade foretag, sasom VC-
foretag, hela tiden forsvara sig mot rivaler, vilket leder till mer effektivt arbete och minskar
agentkostnader som t.ex. shirking, 1 jamforelse med CVC-foretag (Kann, 2000). I tilligg finns
det en stor fordel 1 att outsourca investeringsverksamheten till VC-foretag som handlar om
kontaktnit. Inom strategiska allianser 1 allménhet 4r risken for opportunistiskt agerande hog,
varfor en del entreprendrer foredrar finansiering frén ett traditionellt VC-foretag 1 jdmforelse
med en strategisk investerare som CVC-foretag (Kann, 2000). VC-foretaget kan hir agera
som en buffert gentemot entreprendren genom att skyla viss konfidentiell information fran
CVC-foretaget, men samtidigt mojliggora en affarsrelation mellan dem. VC-foretaget kan
dven agera som en buffert gentemot CVC-foretaget eftersom att, vid eventuella misslyckade
investeringar i entreprendriella foretag, sa ar det VC-foretaget som tar pa sig ansvaret och pa

detta sétt riskerar inte CVC-foretagets varumarke forknippas med detta (Kann, 2000).

3.4.4 Nackdelar med att investera in-house

De kostnader som associeras med en internaliserad investeringsverksamhet dr si kallade
byrékratiska kostnader, ocksd benimnda "intra-firm agency costs”, och Kann (2000) lyfter
fram fem sadana:

1) Alternativkostnader: CVC kréver skicklig personal som &r vilbekant med foretagets
strategier. Dessa personer kanske hade anvints mer effektivt om de fortsatt varit
allokerade inom foretagets kdrnverksamhet.

2) Shirking costs inom foretaget: Eftersom malet med CVC ér att uppna strategiska synergier
utover finansiell avkastning sé kan det vara svart att strukturera hur kompensationen ska
se ut.

3) Ojéamlikhet inom foretaget: Om foretaget véljer att kompensera CVC-chefer efter
forverkligad avkastning baserat pa de investeringar de gjort kan det uppsta ojamlikheter
mellan anstillda, frimst bland hogre chefer. Dushnitsky och Shapira (2010) har i en annan
studie visat pd samma problematik och att den interna kompensationsstrukturen inom
CVC ar betydligt svagare dn inom VC.

4) Lojalitet: Om fOretaget inte anpassar kompensationen till CVC-cheferna efter forverkligad
avkastning baserat pa de investeringar de gjort kommer de att se sig om efter andra
jobbalternativ.

5) Andra byrakratiska kostnader kan uppsta pa grund av langsamma beslutsprocesser inom
organisationen, att kortsiktiga mal inte dr passande for CVC samt att politiskt motiverade

beslut forhindrar formanliga investeringsmojligheter.
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I en annan tidig studie av Rind (1981) undersoktes potentiella intressekonflikter som
kan uppsta internt i CVC-foretaget, dar en sddan konflikt gillde verksamhetsstyrningen. For
att entreprendren ska lyckas ar det troligt att kostnaderna maste tas i ett tidigt stadie, medan
eventuella vinster frdn projektet troligtvis kommer mycket senare och sannolikt under en
annan chef. Nar investeringarna skots in-house kan den ansvariga personen dérfor ha starka
incitament att inte ta nagra riskabla investeringsbeslut eftersom att denne 16per stor risk att

enbart bara kostnaderna for investeringen och inte vinsterna (Rind, 1981).

3.4.5 Fordelar med att investera in-house

Kann (2000) ndmner att fordelarna med att internalisera sin investeringsverksamhet dr framst
att man slipper transaktionskostnader men i vissa fall &r det ocksa mer teknologiskt effektivt
att integrera vissa ekonomiska aktiviteter. Nar CVC och entreprendrsbolag utfor liknande
aktiviteter uppstar ofta denna typen av effektivitet. Utdver detta sa skapar ocksa en
internaliserad investeringsprocess mdjligheter for olika avdelningar inom bolaget att uppna
synergier med varandra genom att dela information om marknadsutveckling och méjliga
partnerskap (Winter & Murfin, 1988). Besanko (1996) presenterar tre distinkta fordelar med
att internalisera investeringsverksamheten.
1) Integration reducerar asymmetrisk information och mojliggér en mer kraftfull
styrningsstruktur, t.ex. mer effektiva mekanismer for att behandla dispyter inom foretaget.
2) Integration gor sa att de transagerande parterna har upprepad kontakt vilket ar ett mer
effektivt stt att sammanfora intressen pa an langsiktiga kontrakt.
3) Integration kan motverka opportunistiskt agerande da tva parter som arbetar inom samma
organisation 1 storre grad har samma incitament att agera for organisationens bésta.
Integrering av investeringsverksamheten reducerar mojligheterna till att resurser
allokeras pa fel sitt pd grund av den asymmetriska information som 4r inblandad 1 processen.
Chefen for investeringarna har en storre forstaelse for vilken relevans entreprenorens
tillgdngar har for att uppnad CVC-foretagets strategiska mél. Darmed leder integration till att
strategiskt irrelevanta investeringar kan undvikas (Kann, 2000). En sista distinkt fordel med
internalisering som ndmns &r att CVC-foretagets chefer och personal skaffar kunskaper och
skicklighet inom omradet och dven knyter an personliga nitverk som dr nodvindiga for att

utfora strategiskt relevanta investeringar (Kann, 2000).
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3.5 Analysmodell

Den teori som presenterats 1 detta kapitel dr essentiell att forsta for att kunna angripa
uppsatsens fragestallningar. Kapitlet inleddes med att beskriva agentteorin, vilket dr den teori
som vi utgdr ifrdn nir vi undersoker konflikter inom bankernas CVC-verksamhet och ar
diarmed fundamental for uppsatsen. Darefter presenterades begreppet “asymmetrisk
information” som ocksa har en stor roll i konflikterna som kan uppsté i samband med CVC.
Kapitlet fortlopte med att presentera olika typer av konflikter inom CVC, och till viss del &ven
konflikter inom traditionell VC, som 1 stor utstrackning har sin grund i agentteorin och
asymmetrisk information. Det som forst togs upp var hur externa agentkonflikter kan se ut
och detta presenterades inom bade VC och CVC for att belysa skillnader i konflikterna nir det
foreligger ett strategiskt intresse, som fallet dr vid CVC. Dérefter presenterades de séitt som
foretag kan organisera CVC p4, varpé fordelar och nackdelar med de olika strukturerna
redogjordes for. Syftet med detta var att visa hur valet av organisationsstruktur kan paverka
forekomsten av agentkonflikter, vilket ar kérnan i uppsatsens andra fragestillning kring
interna agentkonflikter. All teori kring CVC som har presenterats i detta kapitel har behandlat
CVC pa en overgripande niva, vilket vi sedan anvint for att applicera pa vart valda
undersokningsomrade, ndmligen CVC i svenska banker. Med hjélp av den teori som
presenterats utformades nésta kapitel, som behandlar de intervjuer vi gjort. Séval
intervjufragor som struktur av empirikapitlet har sin grund 1 det som presenterats ovan. |
kapitel fem foljer sedan analysen, dér teorierna som presenterats hér fors samman med

resultaten fran véra intervjuer.
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4 Empiri

4.1 Intervju med SEB Venture Capital

4.1.1 Verksamhetsstruktur

SEB Venture Capital grundades 1995 och ér ddrmed den dldsta CVC-armen bland alla banker
1 Sverige. Strukturen ser ut pa samma sétt idag som den gjorde nér den startades och CVC-
verksamheten dr en s.k. “Captive Unit”, vilket innebér att de dr en del av moderbolaget och
anvinder deras balansrdkning. Fonden ér ocksé av s.k. Evergreen karaktir, vilket innebér att
fonden &r evig sa nér foretag séljs sa dteranvinds investerat kapital (Lewander, 2017). Fonden
har 2 miljarder SEK 1 allokerat kapital och har sedan starten investerat totalt 3,3 miljarder
SEK i mer &n 110 olika bolag varav 85 har blivit salda till framst industriella kdpare sdsom
Motorola, Intel och Astrazeneca. De har ocksa genomfort 8 borsnoteringar. De forsoker i sa
stor utstrickning som mojligt att undvika att innehav konsolideras 1 banken utan de forsoker
att endast ha minoritetsinnehav. Ibland sker det under en 6vergdngsperiod att innehav faktiskt
konsolideras men dé ska det finnas en klar plan pa hur exit-strategin ska se ut (Lewander,

2017).

4.1.2 Huvudsakliga mal

Vid starten var malet med fonden endast ren finansiell avkastning och de hade mandat att
investera brett i olika typer av teknologibolag. Sedan drygt 1 ar tillbaka har fokuset pa
investeringarna dock dndrats till att de investerar i foretag som har ndgon koppling till
bankens digitaliseringsomvandling, dvs. investeringar som har en strategisk koppling till den
egna verksamheten och dé dr det framst Fintech-bolag som det har investerats i. De
huvudsakliga malen for deras investeringar har ddrmed skiftat fran finansiell avkastning till
att uppna strategiska synergier med sina portféljbolag. Om man gar in mer pa djupet med vad
de vill uppna med sina investeringar sé ar det att de vill knyta an ny teknologi, nya
affarsmodeller, utveckla ett ndtverk med dessa unga Fintech-bolag samt att utbilda och
vidareutveckla sin personals kunskaper och skicklighet (Lewander, 2017).

Nar det giller avkastningskrav pa investeringarna skiljer det sig lite beroende pa hur
djup integration investeringen kan komma att ha pa sikt och dir skiljer SEB pa “’venture-
drivna” och mer strategiskt drivna investeringar. Venture-drivna investeringar gors for att

“hedga” bankens framtid medan de strategiska investeringarna &r lite mer 1 nértid. I de
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strategiska investeringarna maste det dven finnas en koppling till banken och det maste ocksa
finnas en sponsring fran affarssidan. Ett exempel pa detta dr investeringen i Tink, dér retail-
chefen var mycket drivande. Nér investeringarna ar venture-drivna sa har de ett

avkastningskrav som dr lite hogre dn de 10 -15 % som banken sjdlva har (Lewander, 2017).

4.1.3 Arbetssatt

Lewander (2017) menar pa att deras kontrakteringprinciper i viss man kan vara mer formella
an traditionella VC-foretags och lyfter fram att det ar viktigt att formalisera vad som géller for
att undvika agentkonflikter. Alla deras investeringar har formella kontrakt som startar med ett
term-sheet som sitter ramarna for investeringen och bestammer villkoren for samarbetet eller
affdaren. Sedan foljer ett aktiedgaravtal som ofta dr kopplat till foretagets affarsplan och detta
ar kopplat till ett investeringsavtal. I aktiedgaravtalet brukar de ocksé ofta hinvisa till en
dgaragenda som formaliserar vad malséttningarna dr med foretaget. Avtalen kan forstis se
olika ut beroende pé vilken typ av bolag som det skall investeras i men det som nimns ovan
ar deras riktlinjer vad géller arbetssittet med investeringarna (Lewander, 2017).

Vidare lyftes i intervjun fram vikten av att hitta en bra kombination av ett team som &r
motiverat och en idé eller teknologi som &r bra, men belyser att det viktigaste ndr de kollar pa
investeringar inom Fintech &r att just teamet ar drivet och att sjélva teknologin 1 sig inte &r lika
viktig. For att undvika risk for att foretagets renomme tar sig en torn eller att andra problem
uppstar som kan skada foretaget utfor de ocksé noggranna kontroller pa de individer bakom
foretagen de véljer att investera 1.

Vad giller arbetet internt i verksamheten sa har de olika processer for att sammanfora
relevanta personer. Detta innebir oftast att vissa affarschefer som fors samman med
entreprendrer for att se om det finns ndgon direkt koppling till bankens verksamhet eller om
det ror sig om négot som banken ha anvindning av. Lewander (2017) menar att sidana hir

samarbeten internt 1 organisationen ar relativt nytt.

4.1.4 Relation till entreprendren

SEB Venture Capital ar ingen affarsutvecklingsenhet i den utstrickningen att de &dr inne och
jobbar operativt 1 sina portfoljbolag utan de faciliterar mer sjilva investeringen. Deras expertis
ligger 1 att gora investeringar och sedan vara engagerade i1 bolaget genom en dgarroll eller
genom att ha en ledamot 1 bolagets styrelse men ej pa ett operativt plan och det ar viktigt att

skilja pa de rollerna. Utdver detta forsoker de ocksé fa in mer industriexpertis i bolagen
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genom att ta in neutrala personer som foretrdder banken och arbetar med portfoljbolagen.
Forutom de formella uppdragen sasom att sitta i styrelsen sa har de ocksa mycket informella
aktiviteter med sina bolag sdsom rekrytering, nitverksskapande, konsultinsatser och
interaktion med potentiella kopare som inte séllan dr kunder 1 steg 1 eller tidigt 1 processen.
Vad giller de Fintech-bolag de har i portfoljen 1 dagsldget har de en styrelseledamot i samtliga

forutom 1 Tink dér de har en extern person som foretrader SEB VC (Lewander, 2017).

4.1.5 Utmaningar och konfliktrisker

I SEB VC finns det en utamning 1 att bankerna kan vara ritt troga och att det dirmed ar svért
att driva saker internt da det 4r manga personer inblandade och processerna ér tidskravande
(Lewander, 2017). Vad géller risker for konflikter s menar Lewander (2017) att det dr nagot
som dr omojligt att komma ifran och att det dr nagot som hor till branschen. Han ar valdigt
tydlig med att det géller att minimera och reda ut dessa konflikter innan man investerar och
det géller bade de konflikter som uppstar med entreprendren och de konflikter som kan uppsta
ndr de gor syndikerade investeringar med andra aktorer. I fall med syndikerade investeringar
kan konflikter uppsta da de olika parterna kanske har olika intressen. Forutom &garintresset
kanske SEB ocksa har ett intresse om de dr djupt integrerade i bolagets produkter, medan en
medinvesterare kanske enbart ir ute efter att maximera en exit. An sé liinge s& upplevs inga
konflikter men det utesluts inte att de kan uppsta 1 framtiden. Daremot ndmns att de har tackat
nej till manga investeringar i bolag vars verksamheter har varit for konkurrerande och legat
for nédra deras egna verksamhet. Har nimndes b.la neo-banker, som ar appbaserade banker
utan fysiska servicekontor. Av de portfoljbolag de har idag ar Tink det bolag som 1 storsta
utstrackning kan klassificeras som en potentiell konkurrent, med tanke pé att de ska jobba
bankoberoende. Det finns definitivt konfliktrisker dar men han ndmner att inga direkta
konflikter har uppstatt &nnu. Lewander (2017) menar i tilldgg att konflikter mellan investerare
och entreprendr dr mer patagliga vid industriell-CVC dér teknologin dr mer avancerad och
komplex och déir det finns ménga underliggande patent som investerare kan vilja komma

at.

4.2 Intervju med Collector Ventures

4.2.1 Verksamhetsstruktur

Collector Ventures ér Collector Banks investeringsverksamhet, som fokuserar pa unga

Fintech-foretag. Verksamheten ar strukturerad som en fond som administreras och helt och
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hallet skots av VC-foretaget NFT Ventures. Rent juridiskt dr Collector Ventures ett
kommanditbolag som ligger utanfor banken och rapporterar till Collector AB som ar
moderbolaget 1 koncernen. I kommanditbolaget &r NFT Ventures komplementir medan
Collector AB dr kommanditdeldgare, vilket innebér att NFT har obegrénsat ekonomiskt
ansvar och Collector har begriansat. Fonden grundades 2016 och dr dirmed en véldigt ung
verksamhet. Fonden har 100 miljoner sek 1 allokerat kapital och under fjolaret investerade de i
15 olika bolag, varav nagra dnnu inte ar annonserade (Lenngren, 2017).

NFT har sedan tidigare ett liknande samarbete med Bonnier, vilket var ett av skdlen
till varfor Collector valde just NFT som samarbetspartner. Collector insdg ocksé att processen
med att screena bolag var véldigt krdvande och att de hade betydligt hogre ambitioner med
investeringsverksamheten @n vad de hade resurser, varfor de vinde sig till NFT som
specialiserar sig pa Fintech och dir VD:n, Johan Lundberg, ocksa har gedigen erfarenhet

inom omréadet efter att bland annat ha arbetat pa MasterCard (Lenngren, 2017).

4.2.2 Huvudsakliga mal

Malen med de investeringar Collector Ventures har gjort sedan starten har varit mycket
tydliga. Varje investering de gor ska pa ndgot sétt ha en koppling till bankens nuvarande eller
framtida strategi. Lenngren (2017) beskriver att anledningen till att de har satt upp dessa
valdigt tydliga mal med sina investeringar &r att de har otroligt hoga ambitioner med sina egna
produkter. De vill ha vérldens bésta produktutveckling i banken och for att uppné detta har de
insett att de maste hitta strategiska samarbeten. | intervjun belyses ocksa det faktum att det
finns en tydlig makrotrend med fler samarbeten inom finansbranschen. I takt med att
kundbeteende fordndras samt att infrastruktur och system inom bankerna bdrjar luckras upp 1
och med PSD2 kommer massor av nya samarbeten att kunna skapas. Dar giller det att vaga ga
utanfor sin “comfort-zone”. Lenngren (2017) lyfter ocksa fram vikten av de kontakter och
nitverk som skapas med de bolag de investerar i och det dr nagot de varderar vildigt hogt.
Dessa nitverk skapas inte endast med de foretag de har investerat i utan dven via de manga
foretag som Collector dr i samarbete med, men nédr de gér in och investerar blir detta

sammanhang mer naturligt. I och med investeringar summeras ockséd nyttan av de partnerskap

de har.
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4.2.3 Arbetssatt

NEFT ansvarar for all screening och gor i ordning alla case, varpa de gar till en
investeringskommitté dér Collectors grundare Lena Apler tillsammans med Lenngren ar
Collectors representanter. I kommittén kommer NFT med en stark rekommendation kring
vilket eller vilka bolag Collector kan investera i, och Collector tar dé ett beslut baserat dels pa
finansiella aspekter enligt traditionella VC-krav som NFT tagit fram, men dven strategiska,
dvs. om det finns en koppling till banken och om investeringen darmed tillfor nagonting pa ett
strategiskt plan. Det dr viktigt for Collector att investeringen &r bra fristdende och att de inte
investerar enbart pa grund av att det finns ett strategiskt intresse. Det hiander att de tackar nej
till investeringar som hade varit lampliga om det hade handlat om strikt VC, men dér den
strategiska baringen inte ar tillracklig (Lenngren, 2017).

Lenngren (2017) uppskattar att NFT screenar uppemot 1000 bolag pa ett ar och att
ungefar 30 - 40 av dessa varit uppe i kommittén senaste aret. Vil dér har Collector som maél
att mellan 50 och 75 % av bolagen ska ga igenom. Det kan ske att de tar in expertis i
kommittén frén andra personer inom banken sdsom affarschefer nér de anser att det behovs
mer sakkunskap i frigan. Exempelvis var sé fallet nir de investerade i foretaget Mondido som
sysslar med checkout-16sningar, och som kan ses som en direkt konkurrent till banken
(Lenngren, 2017). I detta fall tog de in affdarschefen for checkouts 1 kommittén, som dé fick
bidra med expertis p4 omradet. Lenngren (2017) dr noga med att papeka att denna person inte
sedan dr sa delaktig l16pande i entreprendrens verksamhet och inte far utdva for mycket
inflytande 6ver Collector Ventures arbete med entreprenoren, da det skulle innebdra en

alldeles for stor konkurrenssituation.

4.2.4 Relation till entreprenoren

NFT och Collector delar lite pd bordan vad géller uppfoljning av bolagen, da det ibland &r
NFT som har en representant i entreprendrens styrelse, och ibland Collector. Valet ddremellan
ar av strategiska och praktiska skil, beroende pa vad de kan bidra med genom erfarenhet och
specialistkompetens. Genom att ha djupa samarbeten med de foretag Collector investerar 1
kan de dra nytta av den kompetens och de kontaktnédtverk som finns 1 bolagen. En del bolag
som Collector investerat i har de samarbeten med sedan tidigare, varpa de har utvidgat dessa
samarbeten genom att dessutom gé in som investerare, vilket gor samarbeten dn mer naturliga
(Lenngren, 2017). Det finns dven ett flertal bolag, diribland Tink, som Collector samarbetar

med men dér de inte gatt in som investerare (Lenngren, 2017).
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Foretaget Mondido som Collector investerat 1 har de samarbete med vad géller
checkout-16sningar. Lenngren (2017) menar hér att kombinationen av att vara investerare och
samarbetspartner okar deras spridning och mdjliga andel av bolagets framgang, och pekar da
pa att trots att de bdda har som individuella méil att bygga virldens basta checkout-ldsning, s&
finns Collector med i Mondidos checkout-16sning och forlorar de en kund till dem, sé far de
pa ett stt den kunden dnda. I en sddan relation som den med Mondido, dir produkterna
konkurrerar med varandra, dr det viktigt att halla isdr nir personen i fraga jobbar med
Mondidos 16sningar och nir denne jobbar med Collectors 16sningar (Lenngren, 2017).

Att det 1 kombination med relationen som investerare dven existerar ett kund-
leverantorsforhallande med entreprendrerna &r inte ovanligt. I sddana situationer &r det viktigt
att skilja pa vilka personer som ansvarar for vad. Lenngren (2017), som &r delaktig i att
besluta om investeringen, erbjuda radgivning och sitta i styrelsen, har sedan inte ett operativt
ansvar vad giller att sitta upp samarbeten. Det hamnar i vanliga fall pa produktchefernas
bord, ddr Lenngren sjédlvklart kan vara med och “heja pd” men dir han inte dr med och

forhandlar fram avtalen och inte heller deltar 1 den 16pande verksamheten (Lenngren, 2017).

4.2.5 Utmaningar och konfliktrisker

Lenngren (2017) menar att CVC dr nagot som borde héllas lite pa armlidngds avstdnd och att
kulturen som nu krévs, att vidga sina vyer och satsa pa nya idéer, inte 1dtt kommer av sig
sjalvt, och att detta dr en utmaning for banker som generellt sett &r lite “stelbenta”. Den
strategiska kopplingen i investeringarna dr viktig, men kan komma att stélla till problem da
produktchefer etc. vill ldgga sig 1. Hir menar Lenngren (2017) att detta kan vara ett problem
for en bank som SEB, som &r en édldre organisation med ett nyligen bytt fokus pa investeringar
fran finansiella till strategiska, men menar att Collector inte riktigt har det problemet dé de ar
fostrade 1 en mer digital vérld. Kulturen att samarbeta med sma entreprenorsforetag ar
mdjligen starkare hos Collector, och om denna kulturen inte finns uppstar en risk for att
bankerna gér in och petar for mycket i foretagen. Det finns ocksé en risk for missforstind om
banken och entreprendren har for olika arbetssitt (Lenngren, 2017).

Lenngren (2017) identifierar en nackdel med den strukturen som de anvénder sig av
for CVC, och det ar att de inte riktigt bygger kompetens in-house vad géller screening och
evalueringsprocessen. Han menar ocksa att eftersom NFT som tidigare ndmnts screenar
uppemot 1000 bolag pa ett ar, och Collector haft ca 30 - 40 av dem i kommittén, s& finns det
en bra bit 6ver 900 bolag som NFT tittat pd och som Collector aldrig har tréffat eller hort om.
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Detta stéller hoga krav pé att de har rétt partner i NFT, ndgot som dock &n sa lange inte varit
ett problem (Lenngren, 2017).

Pé frdgan kring risken att kompetens och teknologi kan spilla 6ver till bolag Collector
investerar 1 som dr potentiella konkurrenter sd menar Lenngren (2017) att detta inte dr ndgot
de tankt pa utan att detta snarare dr ndgot positivt, att de drar nytta av varandra. Collector
forsoker ha en Oppen attityd kring detta och anser att risken for konflikter dér (gentemot

entreprendren) ér liten (Lenngren, 2017).

4.3 Intervju med NFT Ventures

4.3.1 Verksamhet

NFT Ventures ar ett VC-foretag som ar inriktat pd unga foretag inom Fintech 1 norra Europa
(NFT, 2017). Eftersom att de &r ett traditionellt VC-foretag skiljer de sig fran de tva andra
intervjuade foretagen. NFT har ett uttalat mal om att de vill bli forstavalet for nésta
generations Fintech-foretag som vill etablera sig globalt. De letar efter etablerade
entreprendrer som har ett skalbart koncept med dedikerade medarbetare. For att hjdlpa sina
portfoljbolag bidrar de med finansiella medel, expertis och en 6kad exponering mot
marknaden (NFT, 2017). NFT investerar savil pa egen hand som genom Collector och
Bonnier, eller genom en kombination av dessa. Foretaget grundades 2014 och har 1 dagslaget

26 bolag 1 sin portfolj (NFT, 2017).

4.3.2 Arbetssatt

NFT ansvarar for alla Collectors investeringsuppdrag och skdter denna process som ett
vanligt VC-foretag. Lundberg (2017) menar att processen ser likadan ut oavsett om NFT gér
in sjdlva, genom Collector Ventures eller genom Bonnier. Han anser att man inte kan skilja pa
arbetssdttet da detta skulle leda till att man hamnar fel i perspektivet. Av samma anledning ar
alla kontrakt utformade pa samma sitt oavsett investeringspartner (Lundberg, 2017). Pa
fragan kring hur de arbetar for att sammanfora de strategiska malen som Collector har med de
finansiella milen NFT har ndmner Lundberg (2017) att det inte finns en sddan diskrepans utan

att investeringskriterierna ér likadana oavsett vilka de gér in med.

4.3.3 Utmaningar och konfliktrisker

Lundberg (2017) anser att utmaningarna och riskerna for konflikter som finns med bankers

CVC-verksamhet dr som mest patagliga da de véljer att hantera det in-house. Han menar att
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sadant hir borde skotas pa armléngds avstand sdsom Collector valt att gora, av den
anledningen att det uppstar en konflikt mellan den gamla och nya kulturen vilket bland annat
leder till for langa ledtider. Han ndmner flera banker som exempel pa att CVC inte borde
goras in-house, bland annat nimner han dd SEB och syftar forst och frimst pa deras
investering i Tink, dir varderingen blastes upp alldeles for mycket. Detta skedde enligt
Lundberg (2017) pa grund av att en strategisk investerare kan betala ett hogre pris, ndgot som
kan orsaka konsekvenser for de andra aktorerna pa marknaden. Lundberg (2017) menar ocksa
att banker ar riskaverta, varfor uppldagget med att gora sddant hir in-house blir fel. VC 4r en
annan materia som kraver ett sirskilt tankesétt, bl.a. kring risk, och for en bank att basera

sadan verksamhet pa samma strategi som kidrnverksamheten leder sannolikt till misslyckande.
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S Analys

5.1 Analys av externa agentkonflikter

Vad giller externa konflikter, sa finns det en risk att dessa uppstér bade mellan CVC-foretaget
och entreprendren, samt mellan CVC-foretaget och andra VC-foretag i de fall de ocksé
investerar i entreprendren. Dessa konflikter harror sig fran de teorier om agentforhéllanden
som presenterats 1 tidigare avsnitt. Enligt denna teori dr huvudanledningen till att dessa
konflikter uppstar att bada parter soker att maximera sin egen nytta (Jensen & Meckling,
1976).

Kann (2000) menar att moral hazard ar en av de frimsta agentkonflikterna som kan
uppstd inom CVC, vilket gestaltar sig i risken att CVC-foretaget agerar opportunistiskt och &r
ute efter att utnyttja entreprendrens immateriella tillgangar. Detta dr saledes frimst en risk for
entreprenoren. Lewander (2017), som har varit delaktig 1 SEB:s VC investeringar 1 bade
industriell och finansiell sektor, upplever att denna risken dr mer pataglig inom industriell
CVC dir teknologin dr mer avancerad och dér det finns fler patent att komma at. Detta
antyder att den forskning som finns gillande just denna risk (bl.a. Dushnitsky (2009)) inte
nodvéndigtvis dr applicerbar pa bankernas CVC-verksamhet. Kann (2000) argumenterar for
att CVC-foretaget inte upplever en sérskilt hog risk att entreprendren felaktigt utnyttjar de
resurser de far tillgang till i samband med investeringen. Vi menar dock att klimatet ser
annorlunda ut idag. Som den tidigare presenterade statistiken fran Cap Gemini ndmligen visar
sa dr Fintech-sektorn ett hot mot bankerna och genom att EU:s betaltjanstdirektiv PSD2
kommer att tvinga bankerna att 6ppna upp deras system mer for andra aktorer sd tyder mycket
pa att hotet kommer att forstérkas, ndgot som bada de intervjuade bankerna holl med om.
Dérfor gar det att fora argumentationen att 1 bankernas fall kan den teorin som giller
opportunistiskt agerande av CVC-foretaget, ocksé vara applicerbar at andra hallet. Lewander
(2017) menar att bankerna idag har en fordel gédllande compliance och fortroende hos
kunderna, men att denna fordel inte nddviandigtvis varar for alltid. Bade Lewander (2017) och
Magnus Lenngren (2017) vidhaller att de inte upplever detta som ett problem idag, men héller
med om att riskerna for konflikter finns dir, framf6rallt 1 de entreprendrer de investerat 1 som
kan klassificeras som potentiella konkurrenter, 1 SEB:s fall Tink (Lewander, 2017) och 1
Collectors fall Mondido (Lenngren, 2017). Vidare ndmns 1 intervjun med SEB att de har

tackat nej till ett flertal investeringar som har varit 1 alltfor konkurrerande verksamheter, och
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pekar framst pa neo-bank-initiativ (Lewander, 2017). Eftersom informationen och kunskapen
kring unga foretag ocksé ar begrénsad rader det hdgre informationsasymmetri i samband med
investeringar i dessa, vilket gor att risken for att entreprendren mélar upp en felaktig bild av
sig sjdlv, eller ar odrlig kring sin bakgrund, blir &n mer pétaglig (Kann, 2000). For att undvika
detta dr det viktigt att gora utforlig screening av foretaget och personerna bakom det
(Lewander, 2017).

En annan typ av extern konflikt som kan uppstd med entreprendren ar nér det sker
direkta transaktioner foretagen emellan, som exempelvis vid ett kund-leverantdrsforhallande.
Da blir riskerna for intressekonflikter forstirkta eftersom investeraren blir tvungen att
foretrdada tva sidor dér intressen skiljer sig (Kann, 2000). Att det existerar ett kund-
leverantorsforhallande i tillagg till en dgarroll dr ndgot som bada bankerna delger finns i deras
verksamheter (Lewander, 2017; Lenngren, 2017). I SEB:s fall nimns foretaget Tink som
exempel (Lewander, 2017) och 1 Collectors fall nimns foretaget Mondido (Lenngren, 2017). I
intervjun med Collector papekas vikten av att skilja pa personers ansvar i sddana situationer,
sd att den person som &r delaktig i investeringsbeslutet inte ar operativ i processen med att
sétta upp samarbetet (Lenngren, 2017). I intervjun med SEB framgér det att de har en extern
representant 1 Tinks styrelse (Lewander, 2017), vilket dven ar fallet 1 Collectors relation till
Mondido, dir personerna som representerar Collector Ventures badda kommer fran NFT
(Retriever, 2017). Detta stimmer 6verens med studien gjord av Kann (2000). Aven Hellmann
(2002) och Dushnitsky & Shaver (2009) visar att sannolikheten att CVC-foretaget har en
representant i styrelsen &r lagre i de fall da verksamheterna ar potentiellt konkurrerande, vilket
namnts tidigare att SEB och Collector identifierade dessa foretag som.

Ytterligare konflikter kan uppstd nir CVC-foretaget inte dr den enda investeraren, utan
ndr andra VC-foretag ocksa investerar i entreprendren. I intervjun med SEB framgar att
syndikeringar med andra VC-foretag ar vanligt forekommande (Lewander, 2017). Masulis &
Nahata (2006) menar att sddana konflikter som kan uppsté i dessa fall kan grunda sig i att
CVC-foretagets strategiska incitament inte ar 1 linje med VC-foretagens. Exempelvis kan en
exit-strategi vara finansiellt Ionsam for VC-foretaget och entreprendren, men strategiskt
olonsam for CVC-foretaget. Just detta dsyftas 1 intervjun med SEB som en situation dir
konflikter kan uppstd. Ibland dr VC-fOretagen intresserade av att maximera en exit, men om
banken dr djupt integrerad 1 entreprendrens produkter kan detta vara ofordelaktigt f6r dem,
vilket kan leda till konflikter (Lewander, 2017). NFT papekar ocksé att en strategisk
investerare dr beredd att betala ett hogre pris dn ett VC-foretag (Lundberg, 2017), ndgot som
ar 1 linje med tidigare forskning (Hellmann, 2002). Intervjun med NFT antyder att detta kan
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paverka VC-foretag pa marknaden negativt (Lundberg, 2017), och alltsa ar detta nagot som
eventuellt kan forstirka potentiella konflikter mellan CVC-foretag och VC-foretag.

5.2 Analys av interna agentkonflikter

Det finns en distinkt skillnad 1 verksamhetsstruktur mellan de tvé intervjuade bankerna. SEB
Venture Capitals struktur beskrivs som en Captive Unit (Lewander, 2017), vilket motsvaras
av det som Dushnitsky (2009) beskriver som en Wholly Owned Subsidary. Collector
Ventures didremot har outsourcat sin investeringsverksamhet till NFT Ventures (Lenngren,
2017; Lundberg, 2017). Denna struktur gar att likna vid vad Dushnitksy (2009) kallar for
Dedicated Venture Capital Fund. Den tredje strukturen som Dushnitsky (2009) ndmner,
Direct Investment, anvéinds alltsé inte av ndgon av de intervjuade bankerna och kommer
darfor inte att diskuteras 1 denna analys.

Genom att forldgga investeringsverksamheten pa ett externt VC-foretag kan processen
enligt Kann (2000) tillatas skotas mer effektivt eftersom VC-foretaget genom deras
specialistkompetens och stora kontaktnit kan nyttja skalférdelar och ddrmed skapa ett hogre
“deal flow”. Detta stimmer dverens med Collectors resonemang, da det i intervjun forklaras
att anledningen till att Collector valt att outsourca sin investeringsverksamhet &r for att de
anser att NFT Ventures besitter en hogre expertis pa omradet och for att om banken skall
kunna uppna sina hdga ambitioner méste de samarbeta med en extern partner som kan utfora
de nédvindiga processerna mer effektivt 4n vad de sjidlva hade kunnat gora. Bankens
ambitioner med CVC-verksamheten dverstiger deras resurser for att utfora det sjilva, och
NFT screenar fler bolag dn vad de hade kunnat hinna med sjilva (Lenngren, 2017).

Det existerar dven en baksida med ovan nidmnda resonemang. Eftersom NFT screenar
uppskattningsvis uppemot 1000 bolag per ar och Collector enbart stoter pa ca 40 av dessa
bolag dr det vildigt manga bolag som Collector inte har tridffat. Detta innebér att det stélls
valdigt hoga krav pé att NFT ar ritt partner (Lenngren, 2017). Detta dr ndgot som &r
applicerbart i alla fall d& verksamheten outsourcas. Det finns da en risk att VC-foretaget
misslyckas med att identifiera rétt investering, vilket leder till att CVC-foretaget kan ga miste
om investeringar i bra foretag. Har uppkommer vikten av att VC-foretaget ér val inforstadda i
CVC-foretagets strategiska mal med investeringarna (Kann, 2000). Eftersom sddana hir
partnerskap 1 stor utstrickning anvinder bolagsformen kommanditbolag finns det alltid en
deldgare med obegrdnsat ansvar (komplementdr/”general partner”) och en med begransat

ansvar (kommanditdeldgare/”limited partner”). Den deldgare med obegrinsat ansvar brukar
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vara, och dr dven i Collector Ventures fall, VC-foretaget. Detta innebir att CVC-foretaget har
begrinsade mojligheter for monitorering (Sahlman, 1990). Detta menar Gompers & Lerner
(1996) stiller valdigt hoga krav pa det ursprungliga partnerskapsavtalet, som dé ar den enda
egentliga mekanismen for att hantera denna problematik. I intervjun med Collector papekas
att en nackdel med att de valt att outsourca investeringsverksamheten &r att de inte bygger den
kompetensen vad giller screening och evaluering av foretag (Lenngren, 2017), vilket ocksé ar
i linje med Kann (2000), d4 hon framhéver utvecklandet av denna kompetens som en fordel
med att hélla investeringsverksamheten intern.

Samtliga av intervjupersonerna var dverens om att ett problem som ar kopplat till att
ha sin investeringsverksamhet internt inom bolaget har att géra med langa beslutsprocesser,
nagot som kan vara extra patagligt inom bankvasendet da de bestar av stora komplexa
organisationsstrukturer (Lewander, 2017; Lenngren, 2017; Lundberg, 2017). Forskning som
bedrivits pd omradet har ocksa pekat pa sadana byréakratiska kostnader som en av de storsta
utmaningarna och potentiella agentkonflikterna med den interna CVC-strukturen (Kann,
2000). Bada de intervjuade bankerna ndmner att en del av investeringarna som de gjort har
involverat afférs- och produktchefer inom respektive bank (Lewander, 2017; Lenngren,
2017). I SEB:s fall var investeringen i Tink driven fran bankens retailchef (Lewander, 2017). |
Gompers & Lerners (1998) studie om varfor CVC-initiativ misslyckas ndmns just brist pa
uppméirksamhet fran foretagsledningen som en huvudanledning till detta. Darmed torde det
vara positivt nir foretagsledningen engagerar sig pa det sitt som beskrivs i intervjuerna.
Diaremot sd omndmns som sagt dven risken for byrakratiska kostnader som en utmaning med
den interna strukturen, och engagemanget fran foretagsledningen kan medfora att dessa
byrékratiska kostnader forstérks.

Tidigare ndimndes vikten av att gora ordentlig screening av entreprendrerna. Om CVC-
verksamheten organiseras internt, dvs. under moderbolagets namn, som i SEB:s fall, sa finns
det enligt Kann (2000) en potentiell varumarkesrisk dar som kan leda till samre rykte och
legitimitet. Intervjun med SEB tar upp just denna renommérisk nir det framhalls hur viktig
due-diligence-processen dr (Lewander, 2017). Collector och NFT betonade andra fordelar
med att hdlla CVC-verksamheten pa armlangds avstand fran banken. Dels asyftades hér de
byrékratiska kostnader som ndmnts tidigare (Lenngren, 2017), men dven hur VC involverar
hogt risktagande och att det uppstar problem nér banker sjdlva engagerar sig i detta da de i sin

natur &r riskaverta (Lundberg, 2017).
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6 Slutsatser och forslag till framtida

forskning

Syftet med denna uppsatsen var att utforska potentiella agentkonflikter inom bankernas CVC-
verksamheter, bade externa konflikter med entreprendrer och VC-foretag, samt interna
konflikter. Vi ville genom detta bidra med insikt kring hur banker kan strukturera CVC {or att
minimera dessa potentiella konflikter. Eftersom CVC enligt oss ér ett relativt outforskat
omréde i Sverige ville vi dven vécka ett intresse for vidare forskning.

I var studie har vi visat att bland de konflikter som tidigare undersokts inom CVC och
som lyfts fram i var teoretiska referensram, ar vissa dven tydligt applicerbara i praktiken pa de
intervjuade bankernas CVC-verksamhet, medan andra inte &r lika utmérkande. Vad géller de
externa konflikterna har vi 1 tidigare forskning sett att en av de risker som framhévts tydligast
ar da CVC-foretag agerar opportunistiskt genom att exploatera entreprenorers immateriella
egendom. I intervjun med SEB Venture Capital framgér att denna risk upplevs storre vid
industriell CVC dér teknologin dr mer komplex och dér det existerar fler atravirda patent som
industriella investerare kan vilja komma at. Aven om intervjupersonen kan ha motiv att svara
pa detta sétt sd framhévs han en viktig podng 1 att teknologin inte r sd avancerad inom
finansiell verksamhet utan antyder att det 1 de har investeringarna snarare handlar om mer
langsiktigt 1drande och integration 1 verksamheten. Detta antyder att risken fOr att
entreprendren exploateras for sin immateriella egendom inte nodvandigtvis dr applicerbar pa
just bankernas CVC-verksamhet. I den utstrackning denna risk existerar gar det att utldsa att
den skulle kunna vara lagre i Collectors fall an SEB:s, dd@ NFT kan agera som en buffert
gentemot entreprendren. Risken for exploatering skulle dock kunna vara applicerbar 4t andra
hallet, genom att entreprendren drar for stor nytta av investeringen fran banken. Detta antyds 1
intervjun med SEB dér det ndmns att de avstatt fran att investera i alltfor konkurrerande
verksamhet, som exempelvis neo-bank-initiativ.

Négot som lyfts fram som kan forstérka eventuella agentkonflikter mellan CVC-
foretaget och entreprendren handlar om de fall da det, forutom dgarforhallandet, daven
existerar direkta transaktioner mellan parterna i form av exempelvis ett kund-
leverantorsforhallande. Detta dr hogst relevant inom de intervjuade bankernas CVC-
verksamhet eftersom att bdda har sddana forhallanden med vissa entreprendrer. Av de

personer som intervjuats i bankerna upplever ingen att det har uppstatt nagra konflikter pa
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grund av detta, men 4r tydliga med att risken ar pataglig och att det géller att hantera den,
framforallt om entreprendren i fraga ocksa ar en potentiell konkurrent. Att ingen av bankerna
har egna representanter i styrelserna for de foretag de identifierade som narmast konkurrenter,
och dir de dessutom har kund-leverantorsforhallande, stimmer verens med forskningen som
presenterades 1 vér teoretiska referensram.

En ytterligare agentkonflikt som tagits upp och som &r applicerbar pa de intervjuade
bankernas CVC-verksamhet ar da banken i fraga inte dr den enda investeraren utan di andra
VC-foretag ocksé investerar i en entreprendr. I intervjun med SEB framgar att risken for
konflikter i sddana situationer ar pataglig, exempelvis da en exit-strategi kan vara 16nsam for
ett VC-foretag och en entreprendr, men strategiskt oldnsam for CVC-foretaget. Aven i
intervjun med NFT antyds det att det kan bli problematiskt for andra VC-foretag nér en
strategisk investerare sdsom ett CVC-fOretag gor en investering, inte minst da det kan leda till
orimligt hoga virderingar. Dessa potentiella konflikter dr en aspekt som den befintliga
forskningen inte har bemott i sérskilt hog grad, men som var studie visar kan ha hog relevans
och inte bor negligeras. Eftersom Collector anvéinder sig av ett traditionellt VC-foretag 1 NFT
for att skota hela deras investeringsprocess sé antyds dock att risken for dessa konflikter inte
ar lika pataglig 1 deras CVC-verksambhet.

Potentiella interna agentkonflikter existerar diremot 1 bdda de intervjuade bankernas
CVC-verksamhet. Dessa har tagit lite olika skepnad beroende pa vilken struktur som bankerna
har anvint. Nér investeringsverksamheten delegeras till ett VC-foretag, som i Collectors fall,
sd kan banken tillatas fa en mer effektiv process da VC-foretaget bidrar med expertis och kan
nyttja skalfordelar. Daremot finns en mojlig konflikt 1 att VC-foretaget riskerar att salla bort
investeringsmojligheter som kunde varit lonsamma ur en strategisk synpunkt. Har ar det
darfor viktigt att banken viljer en partner som ar vél inforstddd med deras strategiska
dndamal. Denna konflikt undviks om banken véljer att hantera investeringarna internt. Har
finns istéllet en potentiell konflikt i form av byrakratiska kostnader, vilka harstammar fran
langsamma beslutsprocesser dd manga personer inom banken kan vilja blanda sig in.

Analysen av interna agentkonflikter sdger oss att de konflikter som kan uppsté nir en
bank forsoker kombinera en gammal och ny kultur samt sammanfora strategiska och
finansiella mél, kan vara mindre om banken viljer att delegera investeringsverksamheten till
ett externt VC-foretag. Baserat pa den data vi tagit del av kan vi inte definiera exakt hur
framgangsrika respektive banks CVC-verksambhet &r, och det var inte heller syftet med var
uppsats, men SEB:s langvariga erfarenhet indikerar att de har kapabilitet nog att kunna

hantera CVC internt, trots de konflikter som kan uppstd. Annars menar vi att en bank som inte
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kidnnetecknas av en ung organisationskultur, och som saknar expertis kring VC-investeringar,
kan vara mer lyckosam genom att outsourca CVC-verksamheten.

I denna studie har vi kommit en bit pd vdgen 1 att analysera agentkonflikter inom
svenska bankers CVC-verksamhet. Framtida forskare skulle kunna ta vid genom att ga in
annu djupare pa detta amne, dels genom att anvidnda fler observationer eller genom att
anvéinda andra forskningsmetoder. Framtida forskare skulle ocksé kunna fokusera mer pa
endast de interna konflikterna d& dessa ar relativt outforskade. Genom att detaljerat studera de
beslutsprocesser som ligger till grund {or investeringarna kan man férhoppningsvis identifiera
mer exakt var potentiella konflikter uppstér, varfor de uppstar och hur beslutsprocesserna
skulle kunna modifieras for att minimera dessa. I samma kontext hade det ocksa varit
intressant att definiera framgangen for respektive banks CVC-verksamhet genom att gora
utforliga analyser pa respektive banks portfoljer. Det finns studier dar CVC:s framgéang
jamfort med VC:s analyserats med hjilp av kvantitativa metoder, men vi har inte hittat nagon
studie dir framgangen 1 CVC:s olika strukturer jamforts. Genom att gora detta kan det
forhoppningsvis resultera 1 klarhet kring vilken struktur som 4r optimal for bankerna att

anvanda under vilka forhallanden.
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Appendix

Intervjufragor SEB Venture Capital

10.

. Kan du borja med att beskriva er verksamhet hiar pd SEB Venture Capital?

Hur ser strukturen ut, hur ar kopplingen till moderbolaget?
Bland bankerna idag ser vi olika typer av strukturer for CVC, t.ex. investeringar direkt via
moderbolaget eller via ett externt VC-foretag. Hur kommer det sig att ni anvénder den

struktur ni gor?

Vad skiljer er fran en “traditionell” VC-fond?

. Vad har ni for huvudsakliga mal med er investeringsverksamhet?

Vad har ni {6r roll 1 era portfoljbolag? Hur ser relation och samarbete ut mellan er?

Utifrén den forskning som vi list gillande CVC s framgér det att det finns en utmaning
att sammanfOra strategiska och finansiella mél inom organisationen. Hur arbetar ni {or att

forminska potentiella agency costs som kan uppsta dar?

Hur arbetar ni for att sammanfora era och entreprendrens intressen?

Ungefar hur brukar normalt kontrakten mellan er och bolagen ni investerar i se ut? Finns

det skillnader 1 hur dessa kontrakt ser ut jamfort med traditionella VC-investeringar?

En aspekt som é&r dterkommande inom forskningen kring CVC och strategiska allianser i
allménhet, r att endera part 16per risk att ge ifran sig information och teknologi som ar
virdefull for foretagets konkurrensfordel, och att detta sedan kan exploateras av den andra
parten. Hur skyddar ni er mot denna risk? Och hur sékerstiller ni gentemot entreprendren

att denne inte kommer drabbas av detta?
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11. Det har varit ganska mycket prat om det nya betaltjénstdirektivet PSD2 som under 2018

kommer att implementeras. Hur ser du pa vad det kan fa for konsekvenser for er och

marknaden ni dr verksamma pa?

Intervjufragor NFT Ventures

. Hur ser samarbetet mellan er och Collector Bank ut? Vad &r er respektive deras roll?

. I de investeringar som ni gor utanfor Collector, hur brukar er roll 1 foretaget vara? Hur

skiljer sig detta frdn de investeringar ni gor tillsammans med Collector?

. Négot som omnémnts i flera studier om Corporate Venture Capital, 4r utmaningen att
sammanfora de langsiktiga strategiska mélen pa Corporate-sidan med de finansiella malen
pa VC-sidan. Hur arbetar ni for att minimera risken for agency costs mellan er och

Collector?

. Hur arbetar ni for att sammanfora entreprendrens och Collectors intressen?

. Utformningen av kontrakt &r ju nagot som anses viktigt for VC. Finns det skillnader 1 hur

kontrakten ser ut nir ni investerar sjdlva jamfort med Collector?

. Det har varit ganska mycket prat om det nya betaltjanstdirektivet PSD2 som ska

implementeras under 2018. Hur ser du pa dess effekter for Fintech-sektorn och bankerna?

Intervjufragor Collector

. Hur ser samarbetet mellan er och NFT ut? Vad ar er respektive deras roll?
. Bland bankerna idag ser vi olika typer av strukturer for CVC, t.ex. investeringar direkt via
moderbolaget, via ett helagt VC-bolag, eller via ett externt VC-bolag som 1 ert fall. Hur

kommer det sig att ni valt att anvinda den struktur ni gor?

. Vad dr méalen med era investeringar?
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Hur ser relationer och samarbeten ut mellan er och portféljbolagen?

Négot som omnémnts i flera studier om Corporate Venture Capital, 4r utmaningen att
sammanfora de langsiktiga strategiska mélen pa Corporate-sidan med de finansiella malen
pa VC-sidan, och att det finns en risk for att konflikter kan uppstd dir. Hur arbetar ni for

att minimera risken sadana konflikter mellan er och NFT?

Hur agerar ni for att sammanfora era och NFT:s intressen, samt era och entreprendrens?

Om man tittar pa er investeringsverksamhet, vad skulle du sdga ér de storsta

utmaningarna?

En aspekt som é&r dterkommande inom forskningen kring CVC och strategiska allianser i
allménhet, &r att endera parten 16per risk att ge ifran sig information och teknologi som &r
virdefull for foretagets konkurrensfordel, och att detta sedan kan exploateras av den andra
parten. Hur skyddar ni er mot denna risk? Och hur sékerstiller ni gentemot entreprendren

att denne inte kommer drabbas av detta?
Det har varit ganska mycket prat om det nya betaltjédnstdirektivet PSD2 som ska

implementeras under 2018. Hur ser du pa vad det kan fa for konsekvenser for er och

marknaden ni dr verksamma pa?
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