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Sammanfattning

Denna magisteruppsats beskriver principal-agent teorins antagande om hur individer for-
haller sig till varandra i ett kontraktsforhallande, dér en principal (uppdragsgivare) delegerar
ett uppdrag till en agent (uppdragstagare). Vidare forutsatts, inom principal-agent teorin, att
alla individer drivs av egenintresse och darfor kommer det att uppsta meningsskiljaktigheter
i mal och syfte mellan en principal och en agent.

Denna typ av kontraktsforhallande antar vi aven kan hanforas till relationen mellan riskka-
pitalforetag och foretag i vilka de investerar. En del av de féretag som riskkapitalforetag in-
vesterar i ar foretag lokaliserade i foretagskuvos. Foretagskuvoser ar en relativt ny foreteel-
se i svenskt naringsliv och deras syfte &r att hjalpa entreprendrer med intressanta affarsidéer
att utveckla livskraftiga foretag.

Med ovanstaende som bakgrund &r vart syfte ar att, utifran teori och empiri, beskriva prin-
cipal-agent problemet och dess bestandsdelar, for att sedan se hur det tar sig uttryck i rela-
tionen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag. Utdver syftet beskrivs &ven entreprend-
rernas asikter om vilken betydelse en foretagskuvos och dess forestandare har haft for dem
i deras foretags utveckling.

Den empiriska undersokningen ar grundad pa 27 intervjuer med respondenter fran riskka-
pitalforetag, entreprendrer lokaliserade i foretagskuvos, foretagskuvosforestandare och sak-
kunniga.

Den empiriska undersokningen visar att principal-agent problematiken foreligger dven i re-
lationen mellan riskkapitalforetag och entreprendrer lokaliserade i foretagskuvos. Dock inte
i alla avseenden som principal-agent teorin forutspar.
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Executive summary

This master’s thesis describes agency theory and its assumption of how individuals relate to
each other in a contract where a principal delegate an assignment to an agent. Further pre-
sumptions within agency theory are that all individuals are driven by self-interest, hence, it
will arise differences of opinion in goal and perspective between the principal and the
agent.

Our guess is that this type of contractual relationship can assign to the relationship between
venture capital corporations and companies in which they invest. Some of these companies
that venture capital corporations invest in are companies located in a business incubator.
Business incubators are relatively new phenomena in Swedish economic life and its pur-
pose is to support entrepreneurs with interesting business plans to develop vital companies.

With the above as a reference, our purpose is, from theory and empirical studies, to de-
scribe agency theory and its constituents. With this reference base, we will investigate if the
assumptions of agency theory can apply to the relation between venture capital companies
and incubator businesses. In addition to our purpose we will describe the entrepreneurs
opinion about to which extent business incubators and their managers have an impact in
the process of developing their companies.

The foundation of the empirical research is based on 27 interviews with respondents from
venture capital corporations, entrepreneurs located in business incubators, managers in
business incubators and experts.

The empiric research indicates that the assumptions of agency theory exist in, yet not in all
its constituents, the relations between venture capital corporations and entrepreneurs lo-
cated in business incubators.
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1 Inledning

Allt oftare star det att lasa tidningsrubriker som  Stenbeck ger chefer 300 miljoner i bo-
nus” (Vision, 990505), ”Pharmacia & Upjohn-chef tjanade 40 miljoner” (TT-
Nyhetsbanken, 990318) och ”Facket rasar mot Enskildas rekordloner” (Dagens Industri,
990924).

Hos majoriteten av l&sare kan dessa rubriker vdcka en kénsla av uppgivenhet infor svenskt
naringsliv. For de flesta framstar dessa loner” som orimliga fantasisummor som omojligt
kan sta i proportion till utford prestation.

Dessa rubriker far ofta foretag att framsta i dalig dager och man kan fraga sig hur logiken i
beloningssystemen kan forsvaras nér allt fler far lida av samhallets nedskarningar och klyf-
tan mellan fattiga och rika Okar. Foretag brukar dock h&vda att det finns en giltig orsak till
detta forfarande. De menar att det handlar om ett kontraktsforhallande dér utbud och ef-
terfragan avgor vilket foretag som kan attrahera den basta kompetensen, och déarmed 6ka
chansen att bli ett framgangsrikt foretag. (SAF -tidningen, 990924)

Dessa kontrakt har sin grund i ett problem som inom teorin bendmns for ”principal-agent”
problemet. Kontraktet ar tankt att reglera forhallandet mellan tva parter déar det ar majligt
att urskilja en principal (uppdragsgivare) och en agent (uppdragstagare), dar principalen de-
legerar ett uppdrag till agenten. (Wramsby & Osterlund, 1997) Uppdraget stracker sig ofta
Over en langre tid och omfattar bland annat kunskap som inte &r tillganglig for foretaget
idag. Bristen pa information gor att utfallet blir osakert. Detta forstarks ytterligare nar
principalen och agenten besitter olika mycket information och kunskap (Chandler, 1962) el-
ler nar malen for deras anstrangning skiljer sig at (Jensen & Meckling, 1976).

For principalen ar det av vikt att kontraktet blir sa utformat, att han' trots informations-
asymmetri, ndr ett fordelaktigt resultat. Detta ar pa intet satt enkelt. Hur utformas t ex ett
avtal med en bilmekaniker (agent)? Han besitter med sékerhet béttre kunskap angaende hur
bilen skall repareras an du (principal). Enda séttet for dig att kontrollera om agenten gjort
ett fullgott arbete, &r din forvissning om att bilen fungerar som den skall. (Rapp & Thor-
stenson, 1994)

Analoga fenomen kan hanforas till kontraktsférhandlingar mellan aktiedgare och VD i fore-
tag. Aktieagarna (principal) vill da att VD (agent) skall utfora uppdraget sa att ett mervarde
skapas for dem. Aven hér rdder informationsasymmetri da VD besitter vasentligt mer kun-
skap om foretaget &n dess aktiedgare. Darutdver har parterna ofta olika instéllning till risk,
dvs. vem skall ta konsekvenserna av framtida utfall? (Rapp & Thorstenson, 1994) Detta &r

fragestallningar som bor regleras i ett kontrakt mellan en principal och en agent.

Problemet som ar beskrivet ovan &r pa intet satt ett nytt fenomen. Redan 1776 beskrev
Adam Smith hur problemet kunde ta sig olika uttryck.

1 Av enkelhet anvands han istallet for han/hon.



”The directors of such (joint-stock) companies, however, being the managers rather of other
people’s money than of their own, cannot well be expected, that they should watch over it with
the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery frequently watch
over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to consider attention to small
matters as not for their master’s honour, and very easely give themselves a dispensation from
having it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the man-
agement of the affairs of such a company.”

(Adam Smith, An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, 1776, Cannan
Edition, New York, 1937. s. 700)

Med all sdkerhet var relationen som Adam Smith beskrev vanligt férekommande pa 1700-
talet. Mycket har dock hant sedan dess, och idag, drygt 200 ar senare, ar samma problem
mer aktuellt i andra sammanhang. Till exempel menar Sapienza (1989) att det kan h&nforas
till relationen mellan riskkapitalforetag och foretag i vilka de investerar kapital.

En del av de foretag som ar foremal for riskkapitalforetags investeringar ar lokaliserade i en
foretagskuvos’. Tanken bakom foretagskuvoser ar att de pa olika sitt skall hjalpa entrepre-
norer att utveckla livskraftiga foretag. En stor andel av dessa entreprendrer ar helt eller del-
vis beroende av externt riskkapital for att kunna vidareutveckla sina foretag, och darfor an-
tar vi att principal-agent problemet &r applicerbart &ven i denna miljo.

1.1 Problem

Med utgangspunkt fran ovanstaende finner vi det intressant att beskriva principal-agent
problemet och dess bestandsdelar mer ingaende for att fa en béttre forstaelse for de pro-
blem som en principal-agent relation kan ge upphov till. For att kunna se helheten och ur
vilken kontext problemet harstammar, behdvs en presentation av bakomliggande teorier till prin-
cipal-agent problemet.

Inom ramen for teorin ingar flera faktorer som ar avgorande for hur varje principal-agent
relation fungerar. Det ar darfor av stor vikt att parterna i relationen ar vél inforstadda med,
och kan identifiera de bestandsdelar som utgor basen for problemet. Da parterna ofta har skilda upp-
fattningar och forhallningssatt till hur dessa bestandsdelar inverkar pa deras relation, kom-
mer ett kontrakt som reglerar relationen alltid att uppréttas.

Vidare anser vi det vara intressant att undersoka hur teorin kan appliceras i relationen mellan
entreprendrer som ar lokaliserade i foretagskuvos och riskkapitalféretag. Vi avser dven att beskriva
vilken roll och betydelse en forestandare for en foretagskuvos har for ett kuvosforetag.

For att pa ett tillfredsstallande sétt klara av kopplingen mellan teori och praktik som dessa
fragor syftar till, kravs det vidare att vi ger en bra bakgrundsforklaring av begreppen ”Fore-
tagskuvos” och ”Riskkapital”.

2 Inom ramen for uppsatsen kommer vi genomgaende att anvanda termer som; Foretagskuvos, Foretagsku-
vosforetag, Foretagskuvosforestandare eller Foretagskuvoschef. Beroende pa hur det lampar sig i texten har
vi anpassat termerna for att underlatta lasningen. Det kan da hinda att Foretagskuvos benamns Kuvos; att
Foretagskuvosforetag benamns Kuvosforetag; att Foretagskuvosforestindare eller Foretagskuvoschef le-
ndamns Kuvosforestandare alternativt Kuvoschef. En Foretagskuvds ar en verksamhet i vilken entreprend-
rer bedriver affarsverksamhet. Entreprenorens affarsverksamhet 4r séledes ett Foretagskuvosforetag.



1.2 Syfte
Vart syfte ar:

"att beskriva principal-agent problemet och dess bestandsdelar, for att sedan se hur det
tar sig uttryck i relationen mellan riskkapitalféretag och kuvésforetag.”

1.3 Definitioner

For att undvika eventuella missforstand har vi valt att inledningsvis forklara tva begrepp
som vi anser vara centrala for uppsatsen. Dessa begrepp dr principal och agent.

Generellt sett &r en principal uppdragsgivare. Till vardags agerar du ofta sjalv principal, bland
annat genom att anlita t ex en advokat, tandlakare, frisor, bilmekaniker, etc., da du vill haen
uppgift utford. Det vill sdga du ingar ett avtal dar du &r uppdragsgivare och erbjuder nagon
form av ersattning for utfort uppdrag till en uppdragstagare som vi valt att kalla agent. I an-
nan litteratur kan dessa bendmnas for huvudman respektive executiv (Sjostrand, 1985) eller
4gare respektive forvaltare (Wramsby & Osterlund, 1997). Innebérden 4r dock densamma.

I den forsta delen av uppsatsen (kap 3) likstélls principal med aktiedgare, och agent under
dessa premisser dr VD i motsvarande foretag. | den andra hélften av uppsatsen (kap. 4
t.o.m. 9) kommer riskkapitalforetag att agera principal och foljaktligen ar en entreprenor
som driver ett kuvosforetag agent.

1.4 Vem skriver vi for?

Den avgdrande faktorn till amnesvalet for uppsatsen, ar forst och framst var nyfikenhet
och vart intresse av entreprendrer. Mahanda ar vi (forfattarna) inga entreprendrer, och kan-
ske @r det just darfor vi fascineras av dem?

Var hogskolas uttalade fokus mot entreprendrskap ar sannolikt en bidragande faktor till att
vi har denna nyfikenhet, vilken forstarks ytterligare da hogskolan dven har en foretagskuvos
som narmaste granne.

Att relationen mellan riskkapitalforetag och entreprendr de facto tillhér det minst studerade
fenomenet inom ramen for riskkapitalomradet (Sapienza, 1989) gor det extra roligt att bely-
sa deras samarbete.

Var forhoppning ér att uppsatsen framst skall vara till hjélp for de entreprendrer som &r i
behov av extern finansiering for att kunna forverkliga sina idéer och utveckla sina foretag.
Vidare kan uppsatsen ge entreprendrer en fingervisning om vilka dvergripande krav riskka-
pitalforetag staller pa de foretag de viljer att investera i, vilket forhoppningsvis kan bidra till
att dessa entreprendrer dr battre forberedda infor moten med riskkapitalforetag.

Vi tror dven att andra foretag och organisationer som har anknytning till antingen smafore-
tagande, foretagskuvoser eller riskkapitalmarknaden kan vara behjélpta av resultatet av un-
dersokningen.



2 Metod

2.1 Metodval och metodbeskrivning

FOr att uppna syftet med uppsatsen, ansag vi att det var viktigt att vélja en forskningsansats
som gjorde insamlandet av information nagorlunda enkelt. Bland annat darfor valde vi att
genomfora en hypotetisk-deduktiv undersokning. Undersokningen innebar att sekundarda-
ta studerades, varifran vi harledde hypoteser som sedan falsifierades eller verifierades ge-
nom empiriska undersékningar. Till grund for metoden ligger den logiska empirismen dér
forskaren provar sina hypoteser empiriskt. (Wallén, 1993)

Enligt Patel & Davidson (1994) ar det viktigt att hypoteserna ar generellt formulerade da de
bor omfatta de mest frekventa foreteelserna. Vidare maste det vara mojligt att falsifiera en
hypotes for att den skall kunna beldggas vetenskapligt (Hansson, 1983). Dock anses det
inom falsifikationismen, inte fullt lika fanatiskt, att kraven for falsifiering inte bor vara allt
for strikta, eftersom om en hypotes eller teori skulle forkastas vid varje falsifiering, skulle
det formodligen leda till att aven alla nu befintliga teorier maste forkastas (Andersen, 1994).

Avslutningsvis ar det den samlade forskarkaren inom omradet som avgér huruvida de icke
falsifierade hypoteserna i en undersokning kan erhalla vetenskapligt erkannande eller gj
(Kam, 1990).

For var undersokning géllde de nagot mildare kriterierna for hur hypoteser skall falsifieras,
vilket innebar att de forkastades om det inte fanns belagg for dem i vart empiriska underlag.
Vidare gallde att hypoteserna falsifierades om de inte stdddes av en majoritet av responden-
terna. | var avslutande analys gallde att hypoteserna skulle falsifieras om det inte fanns be-
lagg for dem, vare sig i tidigare forskning eller i vart empiriska underlag.

For att, i enlighet med metodens syfte, kunna hérleda hypoteser, genomférde vi en skriv-
bordsundersékning dér vi anvande oss av facklitteratur, kurslitteratur, tidningsartiklar och
Internetbaserade databaser. Mycket av litteraturen hittades, efter forslag fran var handleda-
re, genom notvandring i rapporter och studier gjorda inom respektive omrade (principal-
agent teori, riskkapital och foretagskuvoser). Vi var medvetna om de problem som kan
uppsta vid anvandandet av sekundérdata, t ex kan data vara insamlat i ett annat syfte &n
vart och ofta kan det vara svart att kontrollera eventuella ramfel eller bortfall i undersok-
ningen som studien har grundat sig pa. Vi har darfor varit noggranna i valet av information
pa sa sétt att vi har, sa langt det varit mgjligt, kontrollerat ssmma information i flera kallor
for att oka trovardigheten. Vi har aven, for att na en djupare forstaelse, genomfort ett fler-
tal intervjuer med sakkunniga inom de olika omradena.

Med anledning av att vi ville undersdka hur principal-agent problemet tog sig uttryck i rela-
tionen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag genomforde vi en kvantitativ® tvarsnitts-
analys. Detta tillvdgagangssatt gav oss mojlighet att uttala oss om hur problemet upplevs
generellt parterna emellan, for att darefter kunna préva om hypoteserna gar att falsifiera el-

3 En kvantitativ undersdkning innebdr att den insamlade informationen analyseras och redovisas med hjélp av
siffror. Storre enkatundersokningar, experiment och tidsserieanalyser ar vanligtvis kvantitativa. En kvalitativ
undersdkning ar ndr man samlar, analyserar och tolkar information som inte &r kvantifierbar, dvs. den kan
inte uttryckas i siffror. En fallstudie &r ett exempel pa en kvalitativ undersokning. (Lekwall & Wahlbin,
1993, s. 141).



ler verifiera. A andra sidan, d& de genomférda faltintervjuerna med representanter for risk-
kapitalforetag och med entreprenorer med erfarenhet av foretagskuvoser var forhallandevis
ingéende och djuplodande, kan den empiriska undersokningen ocksa liknas vid flera kvali-
tativa fallstudier (Lekvall & Wahlbin, 1993).

Sammantaget gav ovanstaende en mix mellan kvantitativ och kvalitativ unders6kning. For-
delen harav, &r att vi kunde bade dra kvantitativa slutledningar och samtidigt fa en djupare
forstaelse for problemet (Malhotra, 1996). Da intervjuerna aven var komparativa till sin art,
var detta forfarande idealiskt for denna typ av undersokning (Hagberg et al., 1995).

Efter att ha analyserat referensramen och darmed den tidigare empiriska forskningen inom
principal-agent teori, riskkapital och foretagskuvoser, formulerades hypoteserna vilka var
foremal for falsifieringen utifran var empiriska undersokning.

2.2 Validitet och reliabilitet

Det finns olika metoder som kan bidra till att 6ka validiteten i en undersékning. Av dessa
har vi anvant oss av tva;

For det forsta har vi genomfort ett antal personliga intervjuer dar ett forberedande fra-
geformulér skickades ut till respondenterna. For att sakerstélla fragornas relevans samt
for att kontrollera att de hjalpte oss att uppfylla syftet med uppsatsen, tog vi dels hjélp
av en checklista for frageformular (Lekvall & Wahlbin, 1993) och dels radfragade vi Jo-
han Larsson® angaende frageformularets utformning och innehall.

For det andra kunde vi, genom samtidig validitet®, redan vid intervjutillfallet avgéra hu-
ruvida fragorna gav upphov till “fel”, vilket gav oss majligheten att korrigera misstaget
direkt.

Ytterligare en aspekt av trovérdigheten i en undersokning dr reliabilitet. En undersékning
anses ha hog reliabilitet om dess matmetoder har god formaga att motsta slumpinflytanden,
dvs. den erhaller samma resultat om métningarna genomfors ytterligare ganger (Lekvall &
Wahlbin, 1993).

Da vara fragor var forhéllandevis standardiserade och otvetydiga (se kap. 2.4) anser vi att
reliabiliteten avseende vara resultat ar godtagbara. Dessutom hade vi anledning att tro att
resultatet av var undersokning kunde vara av stort intresse for respondenterna, och darfor
lag det i respondentens eget intresse att ge uppriktiga och arliga svar.

2.3 Urval

Infor undersokningen bestamdes att storleken pa urvalet skulle bestimmas successivt efter
det att intervjuerna var genomforda och sammanstélida. Initialt faststélldes undersékning-
ens storlek till att omfatta intervjuer med nio representanter fran riskkapitalforetag, atta
entreprendrer lokaliserade i foretagskuvos samt sju foretagskuvosforestandare fran fem

4 Johan Larsson, doktorand vid Internationella Handelshdgskolan i Jénk&ping.

5 Samtidig validitet innebdr att man redan i anslutning till métningen kan konstatera att métresultatet ger en
korrekt bild av det man avser att belysa. (Lekvall & Wahlbin, 1993)



olika foretagskuvdser. Darutdver tillkom tre intervjuer med sakkunniga. Sammantaget har
salunda 27 faltintervjuer genomforts.

I héndelse av att ny information hade tillkommit under de sista intervjuerna inom respekti-
ve grupp (riskkapitalforetag, entreprendr och foretagskuvos) hade nya foretag kontaktats
for vidare intervjuer till dess att ingen ytterligare betydande information tillkommit. Da vi
hade genomfort intervjuer med ca halften av respondenterna kunde vi faststélla att ny in-
formation var séllsynt och darfor faststélldes det totala urvalet till de initialt bestamda fore-
tagen. Att informationen som framkom i undersokningen var av likartad karaktéar kan dven
tyda pa att reliabiliteten &r acceptabel.

For riskkapitalforetag gallde att de skulle ha som strategi att fokusera sina investeringar i ett
tidigt skede av ett foretags livscykel, dvs. sadd- eller startfasen. Da riskkapitalforetagen i
undersokningen representerade ca en fjardedel av hela populationen (Dagens Industri, Dec
-99), bidrog detta till att reliabiliteten &r god. For entreprendrerna géllde att de skulle vara
lokaliserade inom en foretagskuvos och att deras foretag skulle befinna sig i ett tidigt skede
av livscykeln, dvs. sadd- eller startfasen. Vidare skulle de ha erhallit den typ av riskkapital vi
avsag, dvs. extern finansiering i utbyte mot agarandel i entreprendrens foretag. Kontakt
med entreprendrer knots via kuvosforestandare for respektive kuvds. Angaende
foretagskuvoserna valde vi att avgransa oss till att fraimst behandla de foretagskuvoser som
hade en klar anknytning till hogskola eller universitet.

2.4 Utformning av frageformular och uppfoljande intervju

Vara intervjuer med riskkapitalforetag inleddes med en brevenkat (se bilaga 1) dar fragorna
till storsta del utgjordes av ”JA eller NEJ fragor”. Anledning dartill, var att vi ansag att det
Okade chanserna att respondenterna hade fyllt i frageformularet innan vi genomforde den
personliga intervjun, da "JA eller NEJ fragor” bidrar till att det gar fortare att fylla i ett
frageformular. Detta var av stor vikt da frageformularet lag till grund for den personliga
intervju, dar vi avsag att finna de bakomliggande orsakerna eller faktorerna till svaret i
detsamma. Intervjuerna varade 60 till 90 minuter och var semistrukturerade dar
respondenten fick redogéra for sina asikter relativt fritt, dock med anknytning till
frageformularet. Vi valde att inte anvanda oss av bandspelare da vi antog att viss
information inte skulle komma att redogéras for av respondenten. Med facit i handen &r vi
Overtygade om att vi gjorde ett riktigt val.

Vira intervjuer med entreprendrer och forestandare for foretagskuvoser genomfordes pa
ett liknade satt men underlaget for de intervjuerna sag nagot annorlunda ut (se bilaga 2 och
3). Intervjuer med sakkunniga foregicks inte av ett frageformular, de anpassades istéllet
individuellt for att na en battre diskussion vilket gav utrymme for utforligare svar och
upphov till foljdfragor.

2.5 Avgransningar och disposition

Enligt var tolkning av Sinkey J.F (1992) finns det inom finansiering sex grundlaggande
koncept som utgdr basen for omradet. Eftersom dessa sex koncept ar ledstjarnor inom den
finansiella foretagsledningsteorin fortjanar de en beskrivning. I figur 2.1 nedan illustreras
dessa.



1. Net present value

2. Efficient capital market theory
3. Portfolio theory

The hexagram
of financial
management

4. Capital asset pricing theory

5. Option-pricing theory
6. Agency theory

Figur 2.1: Avgrénsning 1. The hexagram of financial management (Kélla: Sinkey J.F, 1992 s. 74).

Hexagrammet av nutida finansiell foretagsledningsteori &r utformat for att ge véagledning till
en béttre forstaelse for finansiell foretagsledning.

1. Net present value hjélper chefer att investera i projekt som &r mer varda an de kostar.
Svarigheten ligger i att bedoma vérdet av de tilltankta projekten. Nuvardet bestar av
uppskattningar av vad tillgangarna ar varda pa den effektiva kapitalmarknaden.
Forfarandet ar att diskontera framtida intakter, med foretagets kalkylrdnta, minus
kostnader, till dagens nuvarde. Grundregeln &r att endast vélja de projekt som har
positiva nuvarden.

Nuvarde = Nuvérdet av framtida intakter — Kostnader

2. Efficient capital market theory papekar att marknader i full konkurrens ger inga
enkla vagar till stora vinster da aktiepriser anpassar sig omedelbart till all tillganglig
information. Beroende pa hur betydande den tillgdngliga informationen &r kan
marknadseffektivitet rangordnas i tre steg.

Strong-form: Speglar all tillganglig information.
Semistrong-form: Speglar all publik information.
Weak-form: Speglar information av forflutna priser.

3. Portfolio theory séger att chefer skall utvardera aktier och projekt utifran risk och
mojligheter till avkastning. En effektiv portfolio skall ge maximal avkastning vid en
given niva av risk eller minimal risk for en given niva av avkastning.

4. Capital asset pricing theory (CAPM) &r en enkel metod for att mata risk pa
portfolion som ej kan elimineras. Metoden bestdimmer hur mycket ytterligare en
aktiepost eller projekt bidrar till en 6kning eller minskning av den totala risken i
portfolion.



5. Option-pricing theory behandlar analysen av de faktorer som styr priser pa ovissa
fordringar och optioner. En option hanvisar till mojligheten att kbpa/sélja en aktie i
framtiden pa villkor som &r satta idag. Faktorerna som styr berdkningen av detta bestar
av optionspriset, tiden for optionens forfallande, risken av aktien i fraga och den
riskfria rantenivan. Berdkningsmodellen kallas for “Black-Scholes option pricing
model”.

6. Agency theory behandlar kontrakt mellan principaler och agenter. For att skydda sina
intressen eller formogenheter maste principalen bevaka agentens beteende eller ge
passande incitament till agenten, eller rent av bada delar. Kostnader som harleds fran
kontroll av agenten kallas fér agency costs (forvaltarkostnader).

For uppsatsen gallde att endast den 6:e punkten skulle behandlas, dvs. agency theory. Nedan
foljer en fokusering av teorin dér vi presenterar vilken inriktning och vilka ytterligare
avgransningar uppsatsen har inom omradet. Vi redogor aven for den kronologiska
arbetsgéng vi arbetat efter.

I referensramen gav vi en generell bild av principal-agent problemet och dess bestandsdelar
(kap. 3) som det ar beskrivet av framstdende forskare inom omradet (Jensen & Meckling
(1976); Eisenhardt (1985, 1989); Fama (1980); Holmstrém (1979, 1999); Hart (1995); Rapp
& Thorstenson (1994) etc.). Vidare har vi beskrivit fenomenet foretagskuvoser (kap. 4) och
vad riskkapital & och hur det fungerar (kap. 5). Efter referensramen féljer formulering av
hypoteser (kap. 6) som &r harledda ur den totala teorimassan.

Darefter redovisade vi resultaten av var empiriska undersokning (kap. 7). Detta gjorde vi
genom att visa pa de problem och majligheter som relationen mellan riskkapitalforetag och
kuvosforetag ger upphov till. Vi redovisade ocksa for vad riskkapitalforetag och foretag
lokaliserade inom foretagskuvos anser om just foretagskuvaoser.

Nar resultaten av var undersokning var redovisad provade vi empiriskt hallbarheten i vara
hypoteser (kap. 8). Darefter aterkndt vi till samtliga ovanstaende kapitel, vilka utgjorde
basen for var slutliga analys och avgransning (kap. 9), dvs. pa vilket sitt och i vilken
utstrackning samarbetet och relationen mellan svenska riskkapitalféretag och kuvosforetag
paverkas av principal-agent problemet (se figur 2.2).

Foretagskuvosforetag ~—€&——» Kontrakt <+“—> Riskkapitalforetag

T Utomkontraktsliga forbindelser T

Figur 2.2: Avgransning 2. — Objektet for analys.



Figur 2.3 syftar till att askadliggora uppsatsens disposition och struktur.

Foretagskuvoser

Principal-agent-
teorin

Vad &r riskkapital?

Hypoteser for
den empiriska
undersokningen

Principal-agent problemet i
relationen mellan
riskkapitalféretag och

Hypotes
provning

Figur 2.3: Uppsatsens disposition och struktur.

2.6 Kritik mot val av metod

Antalet intervjuer faststalldes till de initialt bestdmda foretagen eftersom vi redan i ett tidigt
skede markte att ny information var sallsynt, och darfor torde urvalet vara tillrackligt
tillforlitligt for hypotesprovning. Dock menar Hagg & Wiedersheim-Paul (1994) att oavsett
hur mycket stod en hypotes far, 4r det aldrig sékert att ytterligare prévning inte skulle
falsifiera densamma.

Avseende utskick av frageformular finns risk for att “fel” person svarar pa formularet vilket
kan leda till att svaren inte blir tillrackligt utforliga eller tillforlitliga (Claesson & Hiller,
1983). Vi undvek detta genom att alla frageformular foljdes upp av personliga faltintervjuer.
Dessa var ett bra komplement till frageformuléret da personlig kontakt med respondenten
gav mojlighet till djupare diskussion. Ytterligare fordelar ar att forskaren kan tolka
kroppssprak och nyanser i svaren samt att risk for missférstand minskar vid personliga
besok (Hartman & Lindblom, 1981).

Nackdelen med féltintervjuer &r att en respondent eventuellt kan ge falska svar da de inte
garna vill erkanna att just deras foretag har problem eller att de agerar omoraliskt i nagot
hénseende. | forsvar kan de ge "akademiska" svar som inte avsl6jar hela sanningen.
(forfattarnas anm.)

Ytterligare en nackdel med faltintervjuer, vilket var fallet for oss, ar att de kan vara bade
kostsamma och tidskravande. | vart fall innebar detta att vi fick ndja oss med ett mindre
urval an vad som hade varit fallet om vi baserat hela undersokningen endast pa en
enkatundersokning. Vi tror anda att fordelarna med faltintervjuer vida Overstiger
nackdelarna.



Vidare far validiteten i uppsatsen anses vara god da det inte framkom néagonting under
intervjuerna eller vid sammanstéllningen av intervjuerna som tydde pa att undersokningen
inte undersokte det den avsag.

10



3 Principal-agent teorin

| var stravan att forklara och beskriva principal-agent teorin pa ett enkelt satt kommer vi
forst att ge en kort sammanfattning av den forskning som ligger till grund for hur principal-
agent teorin ser ut idag. Dérefter belyser vi de omraden som utgor stommen for teorin,
dvs. meningsskiljaktigheter avseende mal och syfte med en principals verksamhet, ett
kontrakts utformning och innehall, informationsasymmetri, risk och en principals kontroll
av en agenten. Avslutningsvis sammanfattar vi kapitlet med nagra generella slutsatser samt
kritik mot teorin som helhet.

3.1 Principal-agent teorins bakgrund och utveckling

1991 ars Nobelpristagare i ekonomi, Ronald Coase, borjade redan pa 1930-talet sin
forskning angaende dverenskommelser mellan flera parter. Dessa teorier har haft stor
betydelse for senare forskning inom &mnet (Rapp & Thorstenson, 1994). Under 60-talet
och borjan av 70-talet undersokte nationalekonomer hur riskdelning mellan individer och
grupper forelag. De forsokte belysa problem som uppstar nar parter har olika instéllning till
risk. Principal-agent teorin utvecklade detta resonemang och tillférde dessutom problem
som uppstar nar parter har olika mal och syfte med sin verksamhet, darutéver tillkom
fordelning av arbete. Kontentan av principal-agent teorin dr att den férsoker beskriva
forhallandet med hjalp av en metafor, namligen kontraktet parterna emellan. (Eisenhardt,
1989)

Hans Landstrém (1991) havdar dock att en grundforutsattning inom principal-agent teorin
ar att bade principal och agent forutsatts vara vinstmaximerande individer. Detta innebar
saledes att nar agande och styrning &r skilt 4t mellan de bada, kommer agenten inte alltid ta
de beslut vilka ligger i principalens framsta intresse. Aven Adam Smith (1776, s. 3) verkade
ha samma uppfattning angaende manniskan.

”...the prime psychological drive in man as an economic being is the drive of self interest.”

Héarav kommer det att uppsta forvaltarkostnader (agency costs) for principalen nar denne
skall kontrollera agenten och forma honom att agera i principalens intresse. (Landstrom,
1991)

3.2 Positivist vs Principal-Agent teorin

Anda sedan teorins uppkomst har den utvecklats at tva skilda hall, dvs. det finns tva olika
skolor eller infallsvinklar till principal-agent teorin; Positivist och Principal-Agent® (Jensen,
1983). Bada forhallningssatten delar kontraktet som analysobjekt. Vidare delar de
antagandet angaende individ, organisation och information. De skiljer sig dock at vad géller
den matematiska noggrannheten och vissa avgorande variabler. Aven stilen” eller sattet
forskningen bedrivs pa skiljer sig at till viss del.

6 Det vi i denna uppsats kallar for principal-agent teorin/problemet benamns som Agency theory pa engelska.
Denna bendmning, principal-agent (skrivs med gemener), ar dock inte samma sak som Principal-Agent
(skrivs med versaler). Det forsta begreppet ar samlingsnamnet pa hela teorin/problemet, medan det senare
begreppet avser en skola eller en del av forskningen inom principal-agent teorin.
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Enligt Eisenhardt (1989) har Positivistisk forskning koncentrerats till att identifiera
situationer dar det &r troligt att principal och agent har olika mal, for att sedan undersoka
och analysera de metoder som principalen kan anvanda sig av for att begrdnsa agentens
egennytta. Vidare ar positivistisk inriktning mindre matematisk och utreder framst
forhallandet mellan aktiedgare och foretagsledning i stora borsnoterade foretag.

Principal-Agent ansatsen forsoker ge en mer generell bild av forhallandet mellan principaler
och agenter vilken sedan kan appliceras i ett flertal olika relationer, t ex arbetsgivare —
arbetstagare, advokat — klient eller kopare — sdljare. Det hdr synsattet kréver precisa
antaganden angaende bland annat individ och information, vilka foljs av logiska
harledningar och matematiska bevis (Eisenhardt, 1989).

Vid en jamforelse mellan skolorna, framstar Principal-Agent ansatsen mer abstrakt och
matematisk vilket gér den mindre lattillganglig for gemene man. Daremot erbjuder den en
mer allméant hallen beskrivning pa problemet vilket gor att fler manniskor kan kanna igen
problematiken. Ytterligare en skillnad ar att Positivistisk inriktning pa ett mer konkret sétt
forsoker finna en 16sning pa problemet. Sammanfattningsvis ar det viktigt att papeka att de
tva skolorna inte strider mot varandra, tvart om, de kompletterar varandra. Positivist-teorin
forsoker finna olika varianter av kontrakt, medan Principal-Agent-teorin, givet en viss
situation (risk, utfallsosékerhet, informationsasymmetri, etc.), forsoker hitta det mest
optimala kontraktet.

Eftersom objektet for analysen dr kontraktet som styr relationen mellan principal och agent
kommer anstrdngningar inom modern forskning att fokuseras mot att finna det mest
effektiva (paretoeffektiva’) kontraktet parterna emellan. Faktorer eller forutsattningar som
paverkar kontraktet ar antaganden angaende individ (t ex egennytta, instéllning till risk och
begransad rationalitet), organisation (t ex malmotsattningar mellan nyckelpersoner), och
information (information forutsatts vara en produkt som kan inforskaffas). Resonemanget
mynnar ut i huruvida kontraktet skall utformas, dvs. skall det vara beteenderelaterat (t ex
I6n eller storre inflytande) eller resultatrelaterat (t ex provision, aktieoptioner, tantiem etc.).
Detta medfor, som ndmnts tidigare, att principal-agent teorin kan appliceras inom ett flertal
omraden. Mest forekommande ar det inom organisationsteori sasom for ersattning,
anforskaffnings- och forséljningsstrategi, ledningsforhéllande, agande och finansiering,
vertikal integration samt inom innovationsomradet. (Eisenhardt, 1989)

3.3 Kontraktsparterna

Som n&dmnts tidigare, har stora delar av forskningen inom principal-agent teorin fokuserats
pa forhallandet mellan foretagsledning och aktieagare (Jensen & Meckling, 1976; Jensen &
Smith, 1984; Sapienza & Gupta, 1994). Inom ramen for detta forhallande, har teorin
anvénts for att analysera ett foretags ledning, inklusive foretagets styrelse samt hur VD och
Ovriga (topp-)chefer skall kompenseras for sina insatser.

Pa senare tid har forskare forsokt utvidga teorin genom att applicera teorin pa relationer
mellan andra parter inom organisationen. Exempel pa dessa ar olika chefer i foretag (t ex
VD gentemot mellanchefer), anstéllda i forhallande till kunder eller leverantdrer och
anstallda gentemot olika grupper av aktieagare eller langivare (Clegg et al., 1996).

7 Paretoeffektiv eller paretooptimal &r en situation dar det inte existerar nagon alternativ situation som
rangordnas hogre eller battre (National Encyklopedin).
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| enlighet med ovanstéende ar det alltsa mojligt att urskilja olika forhallanden dar
kontraktsforhallande géllande principal-agent problem ar majliga. Vilken relation som véljs
beror till viss del pa vilken definition av begreppet principal-agent som forskare utgar ifran.
Detta skapar i sig ett nytt problem da det finns en mangd definitioner att tillga. Vi har dock
valt att utga ifran Jensen & Mecklings definition (1984, s. 81), dels darfor de anses ha
skapat grunden for nutida forskning inom omradet och dels darfor att deras definition ar
relativt generell. Deras definition lyder:

”...an agency relationship is a contract under which one or more persons (the principal(s)) en-
gage another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegat-
ing some decision making authority to the agent.”

Definitionen ovan ger oss valmojlighet att sjalv valja den relation som passar vart syfte bést.
Med anledning av detta kommer vi, i syfte att forenkla forstaelsen for det generella
problemet nagot, att anta att kontraktet upprattas mellan aktiedgare och foretagsledning
(VD) i ett foretag.

Aterstoden av kapitlet beskriver de delar som utgér principal-agent problematiken vilka
forhaller sig till varandra enligt foljande; | relationen mellan principal och agent uppstar det
meningsskiljaktigheter —avseende  verksamhetens mal och syfte. Det foreligger aven
informationsasymmetri och olika typer av risk inom relationen. Harav maste principalen, via
olika typer av kontroll, forsakra sig om att agenten skoter sina atagande pa ett
tillfredsstallande satt. Sammantaget leder ovanstaende till att parterna maste regler
samarbetet i ett kontrakt.

3.3.1 Meningsskiljaktigheter avseende mal och syfte

Inom ramen for principal-agent teorin antas att en individ framst handlar i egenintresse
samt att han har begrénsad rationalitet. Detta innebdr att individen (VD) varken kan eller
vill vara fullstdndigt rationell. Individens begransade kapacitet leder till, ur principalens
synvinkel, till att inte all tillgdnglig information hanteras i en beslutsprocess (Rapp &
Thorstenson, 1994). Vidare menar Williamson (1975) att det handlar om opportunism, dvs.
att varje individ forst och framst handlar i eget intresse. Opportunism blir sarskilt uppenbar
da individens mal inte Gverensstimmer med foretagets Overgripande nal. Williamson
menar att individen behaller och forvranger information som skulle kunna vara relevant att
vidarebefordra uppat, nedat eller horisontellt i organisationen. Av det har skalet behéver
principalen all tillganglig information for att kunna kontrollera att agenten beter sig pa ett
Onskvart satt. 1 en forlangning kan det darfor vara farligt att i for stor utstrdckning
decentralisera en organisation utan att ha nagon form av central kontroll.

Pa grund av intressekonflikt mellan principalen och agenten angaende foretagets langsiktiga
mal, finns risken att agenten kommer att nyttja foretagets medel for att agna sig at att
uppfylla sina egna mal snarare 4n foretagets. Tid och risk ar ytterligare faktorer dar
principalen och agentens meningar kan skilja sig at. Ofta har agenten investerat hela sitt
humankapital i foretaget vilket innebdr att han har gjort en odiversifierad investering av
humankapital. Principalen, & andra sidan, har mojlighet att pa ett enklare satt diversifiera sin
ekonomiska investering, vilket leder till att agentens investeringsbeslut ofta & mer riskavert.
Detta strider mot principalens strdvan att vinstmaximera féretagets resurser eftersom han,
tack vare portfoljteorin, har en mer liberal installning gentemot risk da det (kan) ge hogre
avkastning pa investerat kapital. (Molin, 1996; Kaplan & Atkinson, 1998)
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3.3.2 Informationsasymmetri

Principal-agent teorin Gvervager bland annat hur tillgang till information paverkar ett
forhallande mellan principal och agent. Vanligtvis delas foretagsre laterad information upp i
tva delar. (1) Nar principalen har fullstandig tillgang till information kan agentens agerande
kontrolleras. | en sadan situation ligger det alltid i agentens intresse att agera i linje med
principalens direktiv da principalen alltid kommer att veta vilka beslut agenten har tagit. (2)
Nar agenten doljer information, dr det inte mojligt for principalen att kontrollera agentens
forehavanden. | ett sadant forhallande forvintas agenten att agera opportunistiskt, dvs. ta
beslut i egenintresse pa principalens bekostnad. (Harrison & Harrell, 1993)

Pa grund av skillnad i information och kunskap mellan principalen och agenten, kan
principalen aldrig vara séker pa hur agentens prestation och yrkesskicklighet har medverkat
till det faktiska resultatet. Denna informationsasymmetri angaende agentens
yrkesskicklighet, specialisering, kunskap om foretaget etc., och de begrédnsade mojligheter
principalen har for att kontrollera kvaliteten och kvantiteten av agentens input, kommer att
skapa problem i kontraktsutformandet mellan principalen och agenten. (Kaplan &
Atkinson, 1998)

Vanligen dr principalens tillgangliga information varken fullstandig eller kostnadsfri. Det
kan finnas flera skal till att all information inte &r tillganglig. Ett skél kan \ara, att
majligheten att fa fram information &r begransad. Ett annat skal foreligger nar kostnaden
att ta fram information beddéms bli for hdg. (Rapp & Thorstenson, 1994) Kérnan i
principal-agent teorin &r utbytet mellan (a) kostnaden for att kontrollera agentens beteende
och (b) kostnaden for kontroll av resultat och Overféring av risk till agenten. Da
information anses vara en kopbar produkt, som kan inforskaffas, finns det anledning till
noggrann avvagning vid bedémningen av vilken marginalkostnad kontrollmekanismerna
har. (Eisenhardt, 1989)

3.3.3 Risk

Principal-agent teorin utgar ifran fOrutsattningen att agenten ar mer riskavert an
principalen. Argumentet bakom en mer riskavert agent, &r att agenter, vilka &r oférmogna
att diversifiera sin anstéllning, borde vara mer riskaverta, och principaler, som har mojlighet
att diversifiera sina investeringar, borde vara riskneutrala. (Eisenhardt, 1989)

Riskaversion

Riskaversion finns hos alla individer men skiftar dock i stor utstréckning mellan dem
(MacCrimmon & Wehrung, 1986). Med risk menar vi att faran for en slumpmassig
handelse skall paverka mojligheten att na ett uppstallt mal (Hamilton, 1996). Agenten &r
ansvarig for de investeringar han genomfor och kommer att vara bekymrad Over hur ett
negativt resultat kommer att paverka hans ersattning och framtida karriar. 1 och med att
agenten ej kan diversifiera bort riskerna av ett negativt resultat &r han riskavert och darfor
ar det mojligt att investeringar med ett positivt nuvérde inte antas. (Kaplan & Atkinson,
1998) D& overenskommelser i kontrakt ror framtiden och ar forenade med risk och
osdkerhet kommer riskdelning vara en viktig fraga. Sammantaget bor kontrakt utformas sa
att fordelningen av uppdragets resultat och risk star i proportion till parternas riskattityder
samtidigt som paretoeffektivitet rader. (Rapp & Thorstenson, 1994) Enligt Eisenhardt
(1989) &r riskaversion hos agenten positivt relaterad till beteendeorienterade kontrakt och
negativt relaterade till resultatorienterade kontrakt. Motsatsvis ar riskaversion hos
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principalen negativt relaterad till beteendeorienterade kontrakt och positivt relaterade till
resultatorienterade kontrakt.

Risk for oaktsamt beteende (Moral hazard)

Moral hazard kan uppsta nar agenter antar riskabla investeringar dar deras privata intressen
och/eller handlingar paverkar foretagets resultat (Holmstrém, 1979). Darmed reduceras det
forvantade penningflodet till potentiella investerare och salunda reduceras priset de ar
beredda att betala for andelar i foretaget (Molin, 1996). Vidare kan villkor i ett kontrakt
mellan principal och agent motivera agenten att agera opportunistiskt pa ett sadant sétt att
det &r till skada for principalen (Kaplan & Atkinson, 1998). Oftast forekommer denna typ
av fenomen i situationer nér agentens handlingar antingen &r dolda for principalen eller
alldeles for kostsamma att kontrollera (Clegg et al., 1996). Det &r dessutom vanligt att
risken fér moral hazard okar i takt med att agentens dgande minskar. Detta beror av att
agenten endast behdver sta for en mindre del av kostnaden som hans agerande ger upphov
till. (Jensen & Meckling, 1976)

En annan situation dar agenten kan agera oaktsamt ar nar han anser att han, pa grund av
kontraktet, ar undervarderad kompetensmassigt och/eller I6nemassigt, varfor han da
hanger sig at ett storre risktagande. Detta da agenten anser att en hogre riskvillighet i sig ar
synonymt med hog kompetens. (Holmstrom, 1999) Moral hazard hénvisar &ven till brist av
anstrangning hos agenten. Argumentet for detta dr att agenten inte svarar upp till
dverenskommen anstrangning utan agerar férsumligt. Exempel pa detta kan vara nar en
forskare arbetar pa ett personligt projekt under arbetstid, men forskningen ar sa komplex
att principalen ej kan upptacka vad forskaren egentligen gor. (Eisenhardt, 1989)

Aven opportunism hos en agent kan till viss del forklaras av moral hazard, d& han, enligt
tidigare antaganden, agerar som en vinstmaximerande individ. Opportunismen kan ta sig
uttryck i att han forser sig med formaner som principalen inte far ta del av, men som han
far sta kostnaden for. (Sapienza, 1989)

En introduktion av olika typer av incitament for agenten, i syfte att stimulera ett visst
beteende eller att forbéttra informationen om agenten, férekommer ofta for att reducera
och forebygga risken for moral hazard (Rapp & Thorstenson, 1994). Vidare menar
Holmstrém (1999) att det finns gott om empiriska bevis for att klara incitamenstvillkor, lika
val som underforstadda lonestrukturer, ar viktiga i naringslivet. Fama (1980) har dock en
annan syn pa moral hazard. Han havdar att marknadskrafter kommer att undanrgja alla
problem associerade med oaktsamhet. Argumentet &r att chefer/agenter ar bekymrade dver
att fa daligt rykte pa arbetsmarknaden. Darmed behdvs inte incitamentproblem IGsas
genom anvandandet av tydliga kontrakt da marknaden forser agenten med underforstadda
kontrakt.

Risk for negativt urval (Adverse selection)

Nar agenten besitter information som inte principalen har tillgang till, eller har incitament
att agera forsumligt eller i egenintresse pa principalens bekostnad, uppstar ofta ett problem
som kallas adverse selection (Baiman, 1982, 1990; Eisenhardt, 1989). Né&r adverse selection
uppstar, okar risken for malkonflikt mellan agenten och principalen (Harrison & Harrell,
1993). Adverse selection asyftar aven till felaktig framstéllning av agentens formaga.
Argumentet bakom detta &r att agenten kan hévda att han har speciell yrkesskicklighet och
formaga nar han blir anstalld. Adverse selection uppkommer pa grund av att principalen gj
kan gora en fullstandig kontroll agentens yrkesskicklighet och forméga vid tidpunkten for
anstallandet eller n&r agenten arbetar. (Eisenhardt, 1989; Rapp & Thorstenson, 1994).
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Dérav kommer kontraktet, om inte noggrant konstruerat, uppmuntra ménniskor som inte
ar kvalificerade for tjansten att soka den (Kaplan & Atkinson, 1998).

Principal-agent teorin forutsager att bade informationsasymmetri och incitament for att
smita undan maste finnas for att problem med adverse selection skall uppkomma (Harrison
& Harrell, 1993). Eisenhardt (1989) menar att det finns tva satt att motverka
agentopportunismen associerad med adverse selection. Den ena sattet &r att forse
principaler med information som bekraftar agenters beteende. Sadan information borde
hindra opportunism darfoér att agenter inser att de inte kan vilseleda principalerna. Det
andra sattet ar att forse agenter med ett resultatorienterat kontrakt som ligger i linje med
bade agentens och principalens preferenser. Genom att badas ersattning da gynnas av ett
sarskilt agerande, kommer konflikter av egennytta mellan principalen och agenten att
reduceras. Av de tva sétt att motverka agentopportunism, ar incitament en battre mekanism
an kontroll for att forsdkra sig om att agenter agerar i dgarnas intresse (Tosi et al., 1997).

Exogen risk

Med ren riskdelning avses en situation, dar tva eller flera parter engagerar sig for att
sinsemellan fordela resultatet av ett projekt eller verksamhet, vars ekonomiska
konsekvenser endast beror av riskfaktorer helt utanfor parternas kontroll, dvs. en rent
exogen risk. Resultatet av ett sadant projekt beror enbart av vilket framtida tillstand som
infaller, och saledes kan ingendera av de engagerade parterna sjalv paverka resultatet genom
att vidta nagra sarskilda atgarder. Exempel pa rent exogen risk ar olika typer av spel, dar
endast slumpmaéssiga faktorer avgor utfallet. (Rapp & Thorstenson, 1994) Ett for oss mer
relevant och konkret exempel ar att investera riskkapital i ett foretag utan att ta nagot
ledningsansvar.

Sett ur ett bredare perspektiv finns det ytterligare faktorer som paverkar foretagets resultat
men som ligger utanfor agentens kontroll. Kotler et al. (1996) visar pa sex stycken "krafter”
som interagerar med foretag i dess makromiljo.

Demografiska krafter Ekonomiska krafter
Storlek och tillvaxt hos bef0|kningen . |nk0mstf(’jrde|ningar
Forandringar i dlder hos befolkningen . Forandringar i kopkraft
Andrade familjefbrhé”anden . F'Orandringar i k('jpbeteende

Forandringar i utbildning hos
befolkningen

Milj6- och Naturkrafter Politiska krafter

Tillgéng till rAmaterial - Afférsréattslig lagstiftning

Okade energikostnader - Finanspolitiska forandringar

Okad miljoférstéring - "Lobbying”

Milj6lagstiftning - Etik och moral i samhéllet
Teknologiska krafter Kulturella krafter

Teknologisk utveckling - Bevarandet av kulturella véarderingar

Okade F&U-kostnader - Subkulturers paverkan

Byrakratisk produktsakerhetslagstiftning . Kulturell integration
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Alla de krafter” som namns ovan paverkar de flesta foretag i nagon utstrackning, antingen
direkt eller indirekt. Gemensamt for dem &r att fOoretagsledningen i ett foretag kan gora
valdigt lite for att paverka dem éver huvud taget. Alla bidrar de vidare till att 6ka den
exogena risk ett foretag moter och darfor &r det valdigt viktigt att foretagsledningen ar
medveten om deras betydelse och paverkan pa det egna foretaget, och i vissa fall dven
andra foretag. Ju battre forstaelse och tolkning av dessa “krafter”, desto mer reduceras den
eventuella risk de utgor. (Kotler et al., 1996)

3.3.4 Kontroll av agenten

En av svarigheterna med att effektivt kontrollera hur foretag skots idag, beror till stor del
pa att klyftan mellan aktiedgare och chefer har blivit storre med aren. (Med aktieagare
menar vi hér framst individuella, privata investerare). Denna klyfta gor det bland annat
svart for aktiedgarna att pa ett konkret satt kontrollera och styra chefer, och dessutom
verkar chefer i foretag endast ha ett teoretiskt ansvar gentemot foretagets styrelse. (Lipton
& Lorsch, 1992)

Upprinnelsen till problemet &r det 6kade dgande som tillméts institutionella investerare av
olika slag. Svarigheterna bestar framst i att dessa institutioner, likt privata investerare, har
problem att verka som aktiva agare da deras portfoljer ar sa omfattande att de inte har
mojlighet att folja varje enskilt foretag i den utstrackning det kravs for att erhalla en
ordentlig forstaelse for foretags verksamhet. Vidare ar deras agande séllan tillrackligt stort
for att kunna krdva mandat i foretagets styrelse. A andra sidan finns risken att ett kat
inflytande over foretag fran institutionella investerare leder till fler insideraffarer. (Lipton &
Lorsch, 1992) Sammantaget leder ovanstaende till att det vilar ett tungt ansvar pa foretagets
styrelse att kontrollera agentens beteende.

En vanlig uppfattning &r att aktiedgare (principal) véljer en styrelse, som i sin tur utser
foretagsledning (agent) och uppréttar erséattningsvillkor for dem, for att sedan luta sig
tillbaka och se hur foretaget utvecklas. Enligt William Allen (1992), tolkad av Lipton &
Lorsch (1992), &r en styrelses uppgifter 1angt mer omfattande &n sa och han anser ocksa att
den ofta asidosétter de mest grundldggande funktionerna; att kontrollera foretagsledningens
prestation pa ett valunderrattat satt. Vidare anser Allen att styrelsen skall delta aktivt i
foretagets langsiktiga strategiska, finansiella och organisatoriska planering. Da styrelsen
ocksa har tillgang till utforlig information och dessutom har makten att kontrollera
foretagsledningens beteende, bor de nyttja dessa tillgangar pa ett mer tillfredsstallande sétt.

Tyvarr finns det omfattande forskning som tyder pa att manga styrelser inte skater sin roll
som kontrollorgan pa det satt som &r tankt. T ex visar Mace’s forskning (1971) av stora och
medelstora foretag, att foretagets VD ofta sjalv har nominerat de externa medlemmarna
som sedermera Véljs in i styrelsen vid bolagsstimman. Det uppenbara problemet blir att
dessa styrelsemedlemmar star i tacksamhetsskuld till foretagets VD, vilket sannolikt
paverkar deras integritet och lojalitet gentemot aktieagarna. Vidare kommer den kritiska
granskningen av VD att férsummas, da det avsevart minskar deras chanser att bli atervalda,
vilket ofta ar forknippat med hdg ersattning och viss social status. Det framgar ocksa av
forskningen att manga styrelsemedlemmar ofta aterfinns i ett flertal olika styrelser och da
tycks ingar i en informell grupp eller “klubb” av méanniskor som gor vad som kravs for att
skydda varandra. Om styrelsemedlemmar dessutom har ringa ekonomiska intressen i
foretaget, kommer deras personliga engagemang i foretagets styrelse att avta vasentligt.

Molin (1996) havdar dock att det finns empiriska bevis (Weisbach, 1988) for att styrelser,
fran tid till annan, skoter sina ataganden nagorlunda val. Emellertid ar misskotseln av
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foretaget redan sa langt gangen nar detta intraffar, att det i manga fall redan ar for sent att
atgdrda misstagen. Aven om styrelser i vissa fall ar effektiva i handelse av krissituationer, &r
de daliga pa att forebygga dem. Molins slutsats ar, att &ven om inte styrelser ar ineffektiva
sa ar de pa intet satt fullkomliga nér det galler att ta tillvara principalens intressen.

I likhet med Molin, visar Morck et al. (1989) i sin forskningsrapport att styrelser reagerar
langsamt pa de signaler som de &r satta att bevaka. De menar att det inte ar forran foretaget
presterar avsevart samre ar branschgenomsnittet som styrelsen agerar, och da framst
genom att byta ut hela foretagsledningen.

| avseende att skydda sina (ekonomiska) intressen maste darfor principalen, med alla till
buds staende medel, forsdka reducera majligheterna for agenten att prestera eller bete sig,
pa ett for honom oonskat sitt. |1 denna stravan kommer det att uppsta kostnader for
principalen, s.k. forvaltarkostnader (agency costs). (Clegg et al., 1996)

Forvaltarkostnader

Givet att forvaltarkostnader foreligger, kommer principalen sjalv att forsoka kontrollera
agenten. Ett satt pa vilket principalen kan genomfora denna kontroll, ar att inforskaffa sa
god information som mojligt angaende agentens beslutsfattande och agerande. Ur denna
information kan principalen bilda sig en uppfattning om agentens bakomliggande syften
och mal med verksamheten. Syftet med detta férfarande &r att se i vilken utstrackning
agentens syften och mal korrelerar med principalens. Givetvis ar det svart att avgora
agentens intentioner endast pa grundval av information angdende hans handlingar,
dessutom Okar svarigheten i takt med att agentens uppdrag okar i komplexitet. (Clegg et al.,
1996)

Ett alternativ eller komplement till metoden ovan dr att istallet kontrollera konsekvenserna
av agentens handlingar, dvs. resultatet av det uppdrag som agenten ar anfértrodd med.
Generellt sett ar det mer effektivt att kontrollera resultatet av handlingarna, da agentens
uppdrag inte kdnnetecknas av standardiserade uppgifter. (Eisenhardt, 1985)

Ytterligare en variant som principal-agent teorin foresprakar i syfte att kontrollera agentens
beteende och prestation, &r anvandandet av oberoende styrelsemedlemmar i foretagets
styrelse. Den oberoende styrelsemedlemmen kan bidra med att 6ka objektivitet i styrelsens
arbete ndr det géller att granska agenten. (Clegg et al., 1996)

Som ndmnts tidigare, kan principalen genom att anvanda lampliga incitament, t ex ett
beloningssystem, (till viss del) sakerstalla att agenten inte handlar pa ett sddant satt att det ar
till nackdel for principalen. Beloningssystemen kan vidare reglera pa vilket satt agenten ar
skyldig att kompensera principalen nér agenten har handlat felaktigt. Idealet vore enligt
Clegg et al. (1996), om principalen kunde utforma kontraktet s, att agenten till fullo
bestraffas for opportunism eller forsumlighet. Emellertid ar detta extremt svart att
genomfdra utan att utsatta agenten for risker som de anser vara orimligt hdga, och som
dessutom star utanfor agentens kontroll, och darfor avstar fran uppdraget. Ett annat sétt att
sakerstélla att agenten handlar i principalens intresse kan astadkommas genom att
principalen infor kontrollsystem som kontinuerligt haller honom underrattad angaende
agentens forehavanden, vilket gor att principalen kan ingripa vid behov. Kontrollsystemen
bidrar ocksa till att agenten ar medveten om att principalen foljer hans agerande och darfor
ar han mer benégen att inte agera opportunistiskt eller oaktsamt. De bdgge metoderna som
ar beskrivna ovan &r forenade med s k forvaltarkostnader, och i alla typer av relationer
mellan en principal och agent &r det i princip omgjligt att undvika dessa. Dessutom, trots
metoderna ovan, kommer agenten att ta beslut som leder till att principalens ekonomiska
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intressen inte maximeras. Den monetdra skillnaden mellan agentens beslut och det beslut
som hade maximerat principalens vélfard ar sdledes ocksa en kostnad; avvikelsekostnad
(the residual loss). (Jensen & Meckling, 1984; Clegg et al., 1996)

I figur 3.1 har antagits, att det optimala beslutet, f,, givet en viss situation, x,, maximerar
principalens valfard och ger resultatet y,. Agentens beslut eller handlig, f, i samma
situation, X, ger det lagre resultatet y,. Den skuggade delen i figur 3.1 visar den monetara
forlusten for principalen.

Resultat

A : /

Y1 2

Y2

' >

Xo Beteende

Figur 3.1: Hur icke vinstmaximerande beslut eller handlingar paverkar principalens vélfard.

Sammanfattningsvis definieras forvaltarkostnaderna som (Rapp & Thorstenson, 1994);

Incitamentkostnader, dvs. kostnader som beror av de incitament som ingar i
beloningssystemen for att paverka agentens val av atgarder och beslut.

Overvakningskostnader, vilka innebér kostnader for principalens uppfoljning av agentens
kvalifikationer och av de atgarder som han vidtar for att genomféra uppdraget. Hari
ingar dven kostnader for de garantier betraffande uppdragets genomfdérande, som
agenten eventuellt maste lamna.

Awikelsekostnader, dvs. kostnader som uppstar pa grund av att agenten till slut véljer att
genomfora uppdraget pa annat satt &n vad principalen tankt sig da han utformade
beldningssystemet.

Den gemensamma namnaren for alla forvaltarkostnader enligt Rapp & Thorstenson (1994)
ar att de uppstar dé principalen och agenten inte har samma maél och preferenser.

Vidare menar Clegg et al. (1996) att da forvaltarkostnader existerar, &r det uppenbart att
principalen har starka skal att minimera dem. Aven agenten har skal att minska dessa
kostnader da det & majligt for agenten att ta del av kostnadsminskningen da stora
besparingar kan goras. Harav kan slutsatsen dras att bada parter har ett intresse i att
kontrollmetoder och ersattningsplaner ar sa kostnadseffektiva som majligt givet en viss
kvalitetsniva. Det ar ocksa bevisat att all ytterligare information, &ven om den ar bristfallig,
kan anvéndas for att 6ka vélstandet for bade principalen och agenten (Holmstrom, 1979).
Fortsattningsvis skriver Clegg et al. (1996) att det 4r endast nar beslutsprocessen blir sa
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komplex, att den riskerar att Gverskugga den kognitiva uppfattningsformagan som en
principal véljer att delegera ett uppdrag till en agent. Anledningen till att principalen dréjer
med att anlita en agent, &r bland annat att han dr medveten om forvaltarkostnaderna.

Beldningssystem och ersattningsprogram

Trots att det finns ett flertal mer eller mindre effektiva kontrollverktyg som principalen kan
anvénda sig av for att forvissa sig om att agenten agerar i principalens intresse, visar
empirisk forskning (Tosi et al., 1997) att det &r avsevart mycket battre och enklare om
principalen, via beloningssystem, lyckas fa agenten att pa egen hand agera i principalens
intresse, dvs. genom utformandet av ett for bada parter vél fungerande kontrakt.

Rent krasst dar bel6ningssystem designade att forena principalen och agentens intressen,
med andra ord &r det ett styrsystem for ledningen. For att beldningssystemet skall vara
effektivt maste agenten vara inforstadd med: (1) vilka variabler ligger till grund for matning
av resultatet i agentens arbete, (2) hur agentens beteende paverkar dessa variabler, (3) hur
variablerna beddéms for den individuella beloningen. Om inte agenten har en klar
uppfattning om detta kommer bel6ningssystemet forlora sin forméaga att motivera och
paverka agentens beteende vid beslutstagande. Figur 3.2 beskriver hur motivation drivs av
forhoppningar. Organisationer utvecklar beloningssystem som bel6nar en viss individs
resultat eller beteende vilka dverensstimmer med organisationens mal. Individen bemddar
sig med att utveckla fardigheter och kunskaper for att kunna ta de beslut som kan skapa de
resultat som ger den beldning agenten efterstravar. De uppmaétta resultaten &r den kritiska
lanken i motivationsprocessen. For det forsta, resultatet maste uppfylla organisationens
mal. For det andra, agenten maste forsta lanken mellan resultatet och beléningen de soker.
(Kaplan & Atkinson, 1998)

Ur individens perspektiv
Kunskaper
och fardigheter
Ur foretagets perspektiv
Foretagets mal Resultat Utfall
>
Bel6ning
v

Figur 3.2: Forvantad syn pa motivation (Kalla: Kaplan & Atkinson, 1998, s. 674).

En del typer av incitament &r finansiella, andra dr psykologiska och sociala. Finansiella
incitament kan vara l6neférhojning, bonus eller formaner (fri bil, semesterresor eller
liknande). Psykologiska och sociala incitament kan vara karridarmojligheter, 6kat ansvar,
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okad sjalvstandighet eller erkannande (utmarkelser, att fa delta i utvecklingsprogram for
foretagsledningen eller liknande). Dessa typer av kompensation kan delas upp i (1)
kortsiktiga ersattningsprogram, vilka ar baserade pa drets resultat, (2) langsiktiga
ersattningsprogram, vilka relaterar ersattningen till resultat och prestation 6ver en langre
tidshorisont. Dessa tva typer ar oftast kopplade till priset pa foretagets aktier. En agent kan
erhalla bonus under bada typerna av ersattningsprogram. Bonus i kortsiktiga
ersattningsprogram  ar oftast utbetalade i kontanter, medan bonus i langsiktiga
ersattningsprogram oftast dr en option med mdjlighet att kOpa av foretagets aktier.
(Anthony & Govindarajan, 1995)

I enlighet med det vi hittills redogjort for angaende principal-agent teorin r risken stor att
det uppstar problem inom ramen for samarbetet mellan en principal och en agent. Av
denna anledning anvénds ett kontrakt for att reglera relationen.

3.3.5 Kontraktet

Principal-agent teorins grundforutsattning ar att tva parter dr involverade i hierarkiskt
forhallande (Arrington & Francis, 1989). Den ena parten, principal, delegerar till den andra
parten, agent, ratten att agera som ombud for principalen (Fox, 1984). Detta forhallande &r
styrt av ett kontrakt som innehaller direktiv om vad principalen forvéantar sig av agenten
och vad agenten skall ha for erséttning (Baiman, 1982; Eisenhardt, 1989).

Tva huvudtyper av kontrakt ar mest forekommande. Den ena typen &r resultatorienterad
vilket innebér att foretagets ekonomiska resultat ligger till grund for ersattningen. Exempel
pa resultatorienterade kontrakt kan vara kommission, aktieoptioner, tantiem, m.m. (Rapp &
Thorstenson, 1994) Enligt Jensen och Meckling (1976) har resultatorienterade kontrakt
storre mojligheter att fa agenten att agera pa det satt som principalen foreskrivit och
minskar agentens opportunism. Argumentet bakom detta &r att kontraktet ligger i linje med
bade agentens och principalens preferenser darfor att beloningen for bada parter beror pa
samma handlingar, och dérav minskar konflikter av egennytta mellan principalen och
agenten.

Den andra typen dr beteendeorienterade kontrakt vilket innebér att ett visst beteende
onskas och bel6nas. Lon ar ett vanligt exempel pa beteendeorienterad ersattning.
Beteendeorienterade kontrakt tenderar att forekomma oftare nér principalen och agenten
har haft en langre tid av samarbete bakom sig och principalen har god kdnnedom om hur
agenten agerar. (Rapp & Thorstenson, 1994) Vidare ar beteendeorienterade kontrakt mer
attraktiva nér instruktionerna fér uppdraget ar specificerade till hog grad. Dédrav kan ett
avvikande agerande fran agentens sida avslojas i ett tidigt skede. (Eisenhardt, 1989)

Figur 3.3 visar och beskriver hur olika forutsattningar paverkar mojligheten till
kontraktsform. Ruta 1 i figur 3.3, innebér att satten att utfora uppdraget pa ar entydigt och
véldefinierat, samt att det & mdjligt att finna en resultatvariabel med vilken genomfort
uppdrag kan matas. Har gar det att anvanda sig av bade beteende- och resultatorienterade
kontrakt. Ett exempel pa uppdrag ar sekreteraruppgiften att gora utskrifter. Det arbetet kan
av principalen antingen goras resultatorienterat genom att agenten erhaller ersattning efter
antal utskrivna sidor, eller beteendeorienterat genom att agenten erhaller ersattning efter
narvarotid.

I ruta 2 i figur 3.3, kan uppdragets slutmal vara entydigt. Dock finns det flera sétt att
genomfora uppdraget pa. Resultatet ar méatbart. Genom att uppdraget kan genomforas pa
olika satt bor principalen vélja ett resultatorienterat kontrakt for agenten. Ett exempel pa
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denna typ av uppdrag ar utlaning av pengar, dar anvandningen inte specificeras utan enbart
aterbetalningsbelopp och tidpunkter.

I ruta 3 i figur 3.3, ar sattet att utfora uppdraget entydigt. Daremot ar det inte uppenbart pa
vilket satt resultatet paverkas av hur uppdraget &r genomfort. Ett exempel ar undervisning,
dér resultatet av l&rarinsatsen inte direkt &r matbar. Darfor avlionas larare direkt efter antal
timmar de undervisar.

| det fjarde fallet, ruta 4 i figur 3.3, finns det varken ett entydigt sétt att utfora uppdraget pa
eller relevanta resultatvariabler att mdta med. Inom styrteorin talas det om socialisering eller
klankontroll. For att uppna den form av styrning bor inblandade parter ha ett antal

gemensamma sociala faktorer sasom varderingar, normer och traditioner. Man har samma
mal och arbetar darfor at samma hall. Under sadana forhallanden behovs varken beteende-
eller resultatorienterade kontrakt. Exempel pad sadana verksamheter kan vara icke
vinstdrivande valgérenhetsorganisationer.

_ Finns det ett entydigt satt att genomfora uppgiften pa?
FOrutsattningar
JA NEJ
1. 2.
Anvand beteende- eller Anvénd resultatorienterade
JA resultatorienterade kontrakt kontrakt
Finns relevant resultat-
variabler att mata med? 3 4
Anvand beteendeorienterade Anvand socialisering eller s k
NEJ kontrakt klankontroll

Figur 3.3: Hur skilda forutsattningar péverkar valet av kontraktsform. (Rapp & Thorstenson, 1994, s. 17)

3.4 Slutsatser och kritik angaende principal-agent teorin

Oavsett vilken typ av kontrakt principalen véljer kommer faktorer som
informationsasymmetri, riskaversion, moral hazard (risk for oaktsamt beteende), adverse
selection (risk for negativt urval) och exogen risk att paverka agentens beteende nar det
gdller verkstallande av uppdraget. Principal-agent teorin ger anvisningar om vilken typ av
kontrakt som ar mest effektiva under dessa forhallanden. (Eisenhardt, 1989)

Eftersom principal-agent teorin forutsatter att agenten minimerar sina anstrangningar nér
tillfalle ges samt att det &r svart eller dyrt att kontrollera agentens beteende, bor principalen
erbjuda agenten resultatbaserade beloningssystem i kontraktet. Med andra ord blir den
relativa kostnaden for ett resultatbaserat beléningssystem mindre ndr principalen kan
Overvaka agenten, an den blir ndr principalen inte kan dvervaka agenten. (Parks & Conlon,
1995)

Enligt Molins tolkning (1996) av Hart (1995a, b) saknas det tre faktorer i principal-agent
teorin. FOr det forsta ar det svart att forutse och planera for alla kommande handelser. For
det andra &r det vanskligt att forhandla om ett kontrakt som skall beskriva alla framtida
handelser. For det tredje, &ven om kontraktsparterna skulle kunna planera och férhandla
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om framtiden, kommer det anda vara svart att skriva ett kontrakt som ar otvetydigt till den
grad att det haller i en domstol. Pa grund av den transaktionskostnad som &r associerad
med planering, forhandling och genomdrivande av kontrakt, kommer inte parterna att
skriva fullstdndiga kontrakt (Williamson 1988; Hart 1995b). Sammantaget betyder detta att
kontrakt kommer att ha kryphal och utrymme for tolkning néar framtida forhallanden inte
ar givna. Salunda kommer ofullstandiga kontrakt att utelamna en del beslutstagande for
framtida forhandlingar av kontraktet (Molin 1996), och darmed &r det inte mojligt att
framstalla vattentdta kontrakt (Shleifer & Vishny, 1997).

Aven om den empiriska forskningen inom principal-agent teorin har fatt 6vervagande bra
kritik, sa finns det ett par fragor dar forskningen har varit lite enkelsparig. Den framsta
bristen inom forskningen anses vara att principal-agent teorin har anammat en nagot
orealistisk bild av manniskan och av organisationer. Genomgaende antas att manniskans
primédra motivation ar ekonomisk vinning och mycket av tidigare forskning inom bland
annat beteendevetenskap ignoreras helt. Den forskning som dock har lyckats kombinera
principal-agent teorin med andra discipliner, t ex organisationsteori och socialvetenskap har
givit ytterligare insikt i problemet. (Clegg et al., 1996)

Ytterligare kritik far principal-agent teorin for sitt ensidiga fokus pa investeraren eller
kapitalisten, dvs. principalen. Da ramverket for teorin i sig ar neutral, borde forskningen
dven intressera sig for agenten och darmed bidra med ett nytt perspektiv till principal-agent
teorins fortsatta utveckling. (I1bid)
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4 FoOretagskuvoser

Att forsatta i kuvos betyder skapa, under foreskriven och kontrollerad form, en gynnsam
miljo for utveckling. Det betyder ocksa att ge form och substans till nagot. I denna kontext
ar forhoppningen att en foretagskuvos skall vara ett verktyg for bevarande av kontrollerade
former for utveckling. En foretagskuvos strévar efter att ge struktur och trovardighet till
nystartade foretag eller framvaxande projekt. Genom att forse entreprendrer med service
och stdd som kompletterar och utvecklar deras naturliga talang maximerar féretagskuvosen
potentialen av entreprendriell begavning inom komplexet. Att "foda fram” nya foretag
genom foretagskuvos ar en process som stravar efter att paskynda foretagstillvaxt och forse
dem med innovativa metoder till ekonomisk utveckling. Sdlunda, kan foretagskuvosen vara
en viktig l&nk mellan entreprenérer och kommersialisering av en produkt eller tjénst.
(Smilor & Gill, 1986)

Foretagskuvés som fenomen kommer ursprungligen fran USA. Under 1950-talet
etablerades de for att hjélpa entreprendriellt inriktade akademiker vid universiteten. The
Stanford Research Park i Kalifornien etablerades 1951 (Lindholm-Dahlstrand & Wikstrém,
1998), och 1959 startades The US Business Incubator i Bativia, New York, vilket betraktas
som fodelsen for sjalva fenomenet foretagskuvos (Meeder, 1993). Sedan dess har fler och
fler universitet runt om i varlden borjat stodja ryforetagande och foretagstillvaxt via
etablering av universitetssponsrade foretagskuvoser. | Sverige borjade teknikparker etablera
sig forst pa 1970-talet, bland annat med inspiration av den amerikanska modellen.
(Lindholm-Dabhlstrand & Wikstrém, 1998)

Det finns olika typer av foretagskuvoser (business incubators) och forsknings- och
teknikparker (science parks). Generellt kan sdgas att dessa &r en miljo for nyforetagande,
produktutveckling och samverkan mellan universitet och féretag. De foretag som ér knutna
till teknikparker ar oftast av tva slag: (1) storféretag som vill narma sig universitetens eller
hogskolornas tekniska forskning, eller (2) nya teknikbaserade smaforetag, t ex
avknoppningsforetag fran universitet eller hogskolor. I vissa av parkerna finns bada typer
av foretag, andra har fokuserat pa en av de tva typerna. For att halla isar dessa kan parker
som inriktar sig mot storféretag och forskningssamarbeten bendmnas forsknings- eller
teknikparker, den andra typen kan kallas innovationscentrum eller foretagskuvos
(Lindholm-Dahlstrand & Wikstrom, 1998). Som ovan ndmnts finns det variationer for hur
en foretagskuvos definieras. Robert A Meeder (1993) havdar att;

”...every definition must include the requirement that business incubation program provide
value-added management assistance to the entrepreneur.”

Alla foretagskuvdser ar dock inte universitets- eller hdgskolerelaterade. Det finns idag dven
kommersiellt inriktade foretagskuvoser direkt understallda stora foretag, riskkapitalbolag,
forskningscentras eller andra instutitioner. (Russel et al., 1996) Riskkapitalmarknaden &r ett
bra exempel pa hur foretagskuvoser anvands kommersiellt for att organisera investeringar i
tidiga skeden. Dar samlar investerare ett antal sma tillvaxtforetag i samma lokal och tillfor
infrastruktur, ledarskap, tillgang till riskkapital, natverk och annat som hojer sannolikheten
for éverlevnad. (Computer Sweden, 1999)

24



Grundkonceptet bakom foretagskuvoser - oavsett om de &r teknikorienterade eller icke
teknikorienterade, profitsokande eller icke profitsokande, statliga eller privata, kommersiella
eller icke kommersiella— &r att stodja unga begavade entreprenérer. (Smilor & Gill, 1986)

4.1 En foretagskuvds struktur och funktion

Lyckosamt entreprendrskap kraver ett brett spektrum av begavning. Det ar emellertid svart
att finna en entreprentr som har tillracklig teknisk expertis for teknologiska innovationer
och nodvéndigt affarsmassigt skarpsinne for en lyckosam produktkommersialisering. En
foretagskuvos har har en viktig funktion att fylla da den tar tillvara och utvecklar
entreprendrens kreativitet och samtidigt utbildar honom i affarsmannaskap.

En foretagskuvos ar designad att stodja en entreprendr i hans utveckling av affarskunnande
i en miljé som framjar foretagsutveckling. Aven om foretagskuvoser varierar i omfattning
angaende erbjuden assistans, finns det nagra allmdnna bestandsdelar i
foretagskuvdskonceptet. En foretagskuvds bor kunna, under en begrdnsad tidsperiod,
erbjuda en entreprendr; subventionerad hyra for kontor, tillgang till administrativ service
for en mindre avgift, reception, konferensrum, telefonvéaxel och posthantering. Dérutover
erbjuds vanligtvis tillgang till datorer och Internet, skicklig konsultation, ett ovarderligt
natverk till banker, riskkapital, teknologiskt kunnande, och nérhet till beslutsfattare inom
offentlig sektor. (Nordfors®, Smilor & Gill, 1986) Denna typ av tjanster forkortar tiden till
marknad. Kortare tid till marknad kan innebara manga fordelar framst i form av snabbare
aterbetalningstid pa investerat kapital och brantare intiktskurva.’ | denna miljo har
entreprendren mer frihet att vara kreativ da han kan fokusera pa produktutveckling hellre
an att vara upptagen med att finna finansiering eller leda organisationen. Under tiden i
foretagskuvos (generellt 2-3 ar) kommer en entreprendr i nara kontakt med andra
entreprenorer som star infor liknande svarigheter, vilket kan skapa ett problemlésande
samfund och darmed stimulera entreprendrens drivkraft. (Nordfors; Smilor & Gill, 1986)
Sammantaget hjalper en foretagskuvos sma foretag att forbereda sig for att klara de hinder
som ofta ligger till grund for misslyckanden, utveckla entreprentrens formaga att driva ett
foretag samt att fungera som guide till extern finansiering. Kuvosen kan vara ett verktyg att
skapa nya starka foretag som utvecklar nya idéer och ny teknologi. Vidare kan den bidra till
att nya jobb skapas, verka som en grund for féretag som befinner sig i branscher med hdg
tillvéxt, och ofta &r det dessa foretag som skapar framtida arbetstillfallen och rikedomar.
(Russel et al., 1996)

Organisationsmassigt skiljer sig foretagskuvoser fran varandra da de kan ha olika syfte och
prioritering. Exempel pa prioritering kan vara skapande av nya arbetstillfallen, ekonomisk
utveckling, profit, ekonomisk diversifiering eller nya investeringsmajligheter. Skillnader i
prioritering beror pa vem som bistar med medel till féretagskuvdsen. Kéllorna, fran vilka
tillgangar kommer, inkluderar universitet/hogskola, stiftelser, foretag, stat, kommun och
privat personer. Saledes kan en foretagskuvos vara forenad med nagon av dessa kallor till
olika grad och foljaktligen ha liknande mal (generellt sett utvecklandet av foretag och
stimulering av entreprentrskap), men olika prioritering. (Smilor & Gill, 1986) Figur 4.1
syftar till att askadliggora kapitel 4.1 pa ett mer Gvergripande satt.

8 Referensen hanvisar till intervjun som gjordes med David Nordfors, 1999-09-27.

9 http://www.chalmersinnovation.com/varterbjudande/
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Figur 4.1: Foretagskuvosens struktur, funktion och resultat. (Kélla: Smilor & Gill, 1986, s. 19)

4.2 Framgangsfaktorer for en foretagskuvos

Foretagskuvoser ar diversifierade i sina syften, organisationsstrukturer, rorelsedrivande
tillvagagangssatt och institutionella anslutningar. Utvecklandet och driften av
foretagskuvoser innefattar vanligen foljande viktiga framgangsfaktorer och om inte annat
anges &r de tagna och tolkade efter Smilor & Gill’s (1986) forskning.

Affarsradgivningsexpertis

Framvéaxande foretag ar i behov av affarsradgivningsexpertis. Valdigt ofta har
entreprendrer begavning, idéer och till och med kapital nog att starta ett nytt foretag, dock
saknar de ofta, till olika grad, affarsméssig kunskap att forvandla dessa tillgangar till
livskraftiga foretag. Med andra ord &r en entreprendr inte tillréckligt driftig som affarsman,
och kan da dra nytta av en kuvos.

Tillgang till finansiering

Unga foretag behover ofta assistans att bedoma de finansieringsalternativ som finns pa
marknaden, dvs. vilken typ av finansiering passar deras foretag bast. Formagan att
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uppskatta och utvérdera hur start-up foretag kan dra fordel av eller forlora pa de olika
finansieringsalternativen &r viktigt vid start och utveckling av ett nytt foretag.

Samhélleligt stod

Sambhalleligt stod spelar en viktig roll vid kontinuerlig utveckling av en foretagskuvds. De
flesta kuvoser speglar pa nagot satt samhallets anstrangning till hur samhallet diversifierar
sin ekonomi, jobbskapande och stdd till entreprendriella talanger for att skapa en mer
livskraftig och langsiktig ekonomi.

Det entreprendriella natverket

Entreprendrskap dar en dynamisk process. Det kraver ett brett natverk, inte bara med
individer utan &ven med atskilliga institutioner. Ju starkare och mer forgrenat
entreprendrens natverk &r, desto troligare ar det att han far tillgang till nya mojligheter och
desto storre 4r chansen att l16sa problem. Aven hans chans att nd framgang med det nya
foretaget Okar vésentligt.

Att framsta som framgangsrik

En viktig del i en foretagskuvos utveckling ar ett framgangsrikt ansikte utat. Om en kuvos
uppfattas som framgangsrik kan den attrahera resurser enklare, dra till sig lovande start-up
projekt och hjélpa kuvosforetagen att fa trovardighet. Exempel pa vagar som kan skapa ett
framgangsrikt rykte ar att knyta till sig nyckelpersoner, att ha ny anlaggning och
“examinera” framgangsrika kuvosforetag.

Urvalsmetod av entreprendrer

Kriterier for urval av entreprendrer ar viktigt, men de kan variera beroende pa vilka mal
och visioner en foretagskuvos har. Om det inte finns nagon typ av kriterier som utvéarderar
en entreprendrs nystartade foretag finns det heller inget att referera till vid bedomning om
foretaget i fraga ar pa ratt spar eller inte. Inte heller finns nagon majlighet att bestimma
om, och till vilken grad, det behdvs tillforas ytterligare resurser. Exempel pa kriterier kan
vara:

en genomarbetad affarsplan

tillvaxtmojligheter

mojlighet att skapa jobb

branschspecifik inriktning

formaga att betala erhallen administrativ service och hyra

Molnar et al. (1996) framhéver speciellt att utan en formell affarsplan har en entreprendr
valdigt liten chans att lyckas i en foretagskuvos (eller utanfor) da anforskaffande av kapital
ar beroende av en val genomarbetad affarsplan. Napoleon Britt, VD for Oakland Small
Business Growth Center, USA, citeras av Carolyn M. Brown, (1998):

”The biggest mistake new incubator managers can make, is to lease space to tenants who
don't exhibit the qualities necessary to develop sustainable and profitable businesses.”

Anknytning till universitet/hégskola

De flesta foretagskuvoser har etablerade band till ett universitet eller hogskola da de ofta
har professorer som mentor eller radgivare. En foretagskuvos och dess foretag far, genom
relationen, tillgang till akademiskt utbildade manniskor och darmed en storre
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rekryteringsbas. Aven om kuvGsen kan dra nytta av det direkta eller indirekta stod som
universitetet/hogskolan bidrar med finns det ocksa fordelar som universitetet/hogskolan
far genom relationen med foretagskuvosen. Kuvosen bidrar bland annat med majligheter
till kommersialisering av deras forskning. Den skapar ocksa en mojlighet for
universitetet/hogskolan att direkt medverka till ekonomisk utveckling.

Milstolpar

Om och hur fort foretag utvecklas i en foretagskuvos ar delvis beroende pa hur relationen
fungerar mellan de som forestar kuvosen och entreprendrerna. Entreprendrerna bor ha
klart for sig vad som forvantas av dem, vad de erhaller fran foretagskuvdsen och hur de
kommer att bli utvarderade. Alla framvéxande foretag upplever problem och osékerheter.
Darfor &r det viktigt for foretagskuvosledningen att formedla ett program med milstolpar
under vilken foretagens prestationer kommer att bli utvarderade.

| var intervju med David Nordfors som sedan 1995 har forskat kring foretagskuvoser i
Israel, framkom att aven han haller ovan namnda framgangsfaktorer som mycket viktiga
for en foretagskuvos framgang. Han understrok dven vikten av kuvosforestandarens
betydelse for foretagskuvdsen och dess foretag.

Kuvosforestandares centrala roll och betydelse

En kuvosforestandare ar viktig da han ar en direkt lank mellan kuvosforetag och naringsliv
samt verkar som ett ”bollplank” och kalla till extern hjélp genom sitt ndtverk. Att skapa en
framgangsrik foretagskuvos ar formodligen lika svart som att bygga upp ett foretag, och
foretagskuvosens framgangar harleds till stor del ifran kuvosforestandarens kompetens,
bakgrund och fantasi. (Nordfors; Russel et al., 1996) Enligt David Nordfors &r
kuvosforestandarens bakgrund och natverk mycket viktig for hur framgangsrik kuvosen
kan bli. Han menar att kuvosforestandaren helst skall ha erfarenhet fran att ha startat
foretag, jobbat inom forskning och utveckling, kdnna till patentregler i stora drag och ha
god kunskap om hur riskkapitalmarknaden fungerar. Vidare sager Nordfors att foretag i
kuvosverksamhet ofta sysslar med tekniska uppfinningar av nagon sort (dvs. teknik/hi-tech
foretag). | dessa foretagskuvOser krdvs det darfor ett stort ingenjorskunnande av
kuvosforestandaren da han maste forsta idéer och bakomliggande teknik. Forutom
kuvosforestandarens nara “hands-on” forhallande till kuvosforetagen, dar han bistar med
direkt hjalp och formedling av externa affarskontakter, skall kuvosforestandaren
marknadsfora sin foretagskuv0s och dess foretag mot riskkapitalbolag och 6vriga
intressenter via sitt personliga natverk.

4.3 FoOrdelar med foretagskuvos for en entreprenér

Fordelar for entreprendrer lokaliserade i foretagskuvos kan exempelvis vara trovérdighet,
kortare erfarenhetskurva (Smilor & Gill, 1986), affarsnatverk, narhet till universitetet, administrativ
service (Nordfors; Smilor & Gill, 1986), forutsattningar for innovatérer (Russel et al., 1996), positiv
anda (Nordfors).

Att skapa trovardighet mot sin omgivning ar viktigt for att kunna bli ett framgangsrikt
foretag. Utan trovardighet kan ett nystartat foretag inte etablera en god relation till
samarbetspartners med vilka de kan utvecklas och véxa. En foretagskuvos kan skapa
trovardighet till dess foretag om den har ett gott rykte, stod fran samhéllet och framforallt
har skapat livskraftiga foretag. Entreprendrerna maste dock sjalva visa att de ar att rakna
med, nu och i framtiden, genom att fullfélja sina kontrakt och ataganden mot kunder och
leverantorer, pa lang och kort sikt, for att bli erkinda pa marknaden. En kortare
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erfarenhetskurva kan uppnas genom att utbilda entreprendrerna inom foretagsledning,
strategi, redovisning, marknadsforing, etc. Detta tillsammans med kunskap fran erfarna
affarsmanniskor knutna till kuvosen, hjalper att paskynda utbildningsprocessen och darmed
erfarenhetskurvan. (Smilor & Gill, 1986)

Affarsnatverket inom en foretagskuvos ger tillgang till ett brett register av nya affarskontakter
och darmed en mer direkt, och indirekt, tillgang till nyckelpersoner inom samhélle och
industri, vilket kan vara ovérderligt for ett nystartat foretag. Aven inom kuvésen, i vilken
entreprendrer ar lokaliserade, kommer relationen mellan entreprendrerna att skapa lankar,
nya mojligheter och kontakter. Narhet till universitet ger tillgang till akademiskt utbildade
manniskor och darmed storre rekryteringsbas. Administrativ service som tillgang till reception,
konferensrum, telefonvaxel och posthantering kan ge ett starkare intryck pa kunder och
andra intressenter och dérmed ge trygghet och béttre sjalvfortroende hos entreprendren.
(Nordfors; Smilor & Gill, 1986)

En foretagskuvds kan skapa forutsattningar for innovatbrer att kommersialisera sina idéer
(Russel et al., 1996). Da innovatorer ofta saknar den affarskunskap och framatanda en
entreprendr har kan kuvosen lata dessa personer (ofta ingenjorer) agna sig at
produktutveckling och darmed bista med stor support inom administrativa géromal och
foretagsledning. Fordelar kan sdledes dras av bade innovatéren, genom en majlighet till
kommersialisering av produkt, och foretagskuvosen som far tillgang till intressanta projekt.
(Nordfors)

Inom en foretagskuvds kommer entreprendrer att ha manniskor omkring sig med en positiv
anda till framatstrdvande och foretagande vilket skapar arbetsgladje och nya idéer
(Nordfors). Till exempel sa Dan Bornholdt, VD och deldgare av Green Suites International
Inc, Oaks California, citerad av Dale Buss (1997), att:

"It's a big, lonely world out there if you're an entrepreneur. It's nice to hear someone high-
fiving it down the hall if they've just gotten a big sale. It inspires you to do your best, too."

4.4 Nackdelar med foretagskuvds for en entreprendr

Enligt David Nordfors kan féljande faktorer vara till nackdel for en entreprendr som ar
lokaliserad i foretagskuvos.

En foretagskuvds kan uppfattas som en ”skyddad verkstad” av sin omgivning. En
anledning till detta kan vara att potentiella kunder tror att om en entreprendr maste fa
hjalp med att skota sitt foretag ar han inte en palitlig samarbetspartner.

En foretagskuvos kan ha en kuvosforestandare som inte har tillracklig kompetens och
darmed far inte entreprendrerna den hjélp de borde fa.

For lag sekretess kan foreligga pa grund av kuvosens oppenhet och gemensamma
administration.

Att befinna sig i foretagskuvos kan hamma entreprendrers frihet och sjélvstandighet.
Entreprendrens foretag kan fa svart att skapa och utveckla en egen identitet eller
foretagskultur da de standigt paverkas av de andra foretagen i kuvosen. Liknande
svarigheter kan dven galla for strukturen pa foretagets organisation.
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4.5 Vilka kan dra nytta av en foretagskuvos?

Ett flertal intressenter i samhéllet kan dra nytta av en foretagskuvos. Samhéllsnyttan kan fa
ett Okat bidrag genom Okat nyftretagande, nya arbetstillfallen och dérmed storre
skatteintékter. (Nordfors)

For stora bolag som har ett gediget intresse av att folja utvecklingen av nya projekt
inom branscher med snabb utveckling kan det vara av stort vérde att ha en néra
relation till kuvoser. Detta i syfte att finna foretag med kompetens som kan ha en
framtida paverkan pa deras karnutbud och kompetens. (Russel et al., 1996)

Unga manniskor med visioner om eget foretagande och hdgre utbildning kan séka
sig till universitet och hdgskolor som har en foretagskuvos knuten till sig. Har kan
de fa feedback pa sina affarsidéer och samtidigt bedriva akademiska studier.

Riskkapitalforetag kan genom att investera tillgangligt kapital i kuvésers foretag dels

Oka sin egen vinst, men i en forlangning &ven bidra till en storre ekonomisk
samhallsnytta.

30



5 Vad ar Riskkapital?

Den vanligaste finansieringsformen for nystartade foretag ar uppskjuten egen |6n. En
entreprendr/foretagsledare tar da inte ut nagon marknadsmassig I6n for att pa sa satt
behalla sa mycket pengar som mojligt i det unga foretaget. Den nést vanligaste
finansieringsformen ar leverantorskrediter och forskott fran kunder och den tredje
vanligaste ar banklan. Anledningen till att banklan som finansieringsform ar relativt
ovanliga for unga foretag, ar att det ofta saknas substansvarde i foretaget vilket banken ofta
kraver som sakerhet. Entreprendren kravs da pa personlig borgen och inteckningar i allt
han &ger vilket kan fa katastrofala foljder for honom om foretaget gar Gverstyr. (Tovman,
1999)

Som ett alternativ eller komplement till ovan nd&mnda finansieringsformer har under senare
ar riskkapital eller venture capital blivit en allt vanligare kélla till finansiering. Vi amnar
darfor har forklara vissa begrepp och definitioner som ar forknippat med riskkapital och
venture capital, och &ven hur riskkapitalbranschen har utvecklats i Sverige under de senaste
aren. Vidare kommer vi att visa pa riskkapitalforetags funktion och betydelse for sma,
svenska expansiva foretag.

5.1 Riskkapital » Venture capital?

For svenskt vidkommande ar venture capital ett relativt nytt begrepp. I likhet med mycket
annat inom den finansiella sektorn, har Sverige aven i detta avseende paverkats av USA, dar
venture capital har funnits som definierad investeringsform sedan 1950-talet.
Kombinationen av branschens ungdom i Sverige och svardversatta uttryck har gjort att
begrepp som venture capital och risk capital antas vara synonymer till varandra. Med
anledning hérav syftar foljande stycke till att reda ut begreppen och skapa ordning i
terminologin. Om inte annat anges, bygger fakta i kapitel 5.1 pa Anders Isakssons studie
(1999) "Effekter av venture capital i Sverige”.

Riskkapital, Venture capital, Business angles och Private equity

Ett foretag finansieras antingen med eget kapital (riskkapital) eller skulder. Den fradmsta
skillnaden mellan de bada &r att den som satsar riskkapital tar en hogre risk och darmed
ocksa har en hogre forvantad avkastning dn Ovriga finansidrer. Ett undantag fran detta ar
dock de statliga krediter som t ex ALMI Foretagspartner och Industrifonden erbjuder vissa
foretag. Vanligen ar dessa krediter villkorslan (ofta kallade riskvilliga krediter) som skrivs av
i handelse av att projekt som lanet avsag misslyckas. Eftersom dessa langivare tar en hogre
finansiell risk dn foretagets &gare och 6vriga finansidrer gor, brukar riskvilliga krediter
betraktas som eget kapital da de ar soliditetshojande. For att undvika missforstand bor
darfor statliga riskvilliga krediter och subventioner ej blandas samman med riskkapital eller
venture capital.

Venture capital ar investeringar i foretag som inte ar noterade pa en publik lista (dvs. bors
eller annan marknadsplats). Ofta utgdrs huvuddelen av en venture-capitalinvestering av
aktiekapital, men det ar ocksa vanligt forekommande med vissa mellanformer mellan eget
och frimmande kapital, t ex konvertibla skuldebrev. Férutom den rena kapitalinsatsen
innebdr venture capital dven att investerare (venture-capitalforetag) tar ett aktivt
dgarengagemang i foretaget i fraga, t ex genom representation i dess styrelse. En Venture-
capitalinvestering ar dessutom ofta tidsbegrdnsad da venture-capitalforetag vanligen har
som malséttning att inom en Gverskadlig framtid avyttra sin investering.
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Venture-capitalforetag ar saledes foretag som har specialiserat sig pa att erbjuda expansiva
foretag ett aktivt affarsutvecklingsstod (riskkapital och kompetens). Foretag som ar foremal
for venture-capitalforetags investeringar benamns vanligen portféljféretay da venture-
capitalféretag vanligtvis brukar sprida sin risk i en portfélj av investeringar. Tanken &r att
en kombination av portféljféretagens egenskaper (entreprenér, produkt, etc.) och venture-
capitalforetagens kapital och kompetens skall se till att portfoljforetags fulla potential tas till
vara och kommersialiseras. N&r ett samarbete mellan venture-capitalforetag och
portfoljforetag inte langre anses skapa ett mervarde for nagon av parterna, realiserar
venture-capitalforetaget sin investering (venture-capitalforetagets exit), och far pa sa satt
betalt for sina tjanster i form av den reavinst som erhalls vid exit. Utdelning under
investeringstiden &r ovanligt da portfoljforetag aterinvesterar eventuella dverskott for att
finansiera vidare tillvaxt.

Till skillnad fran det formella venture capital som beskrivits ovan, finns det ocksa ett
informellt venture capital. Det informella venture capital utgors av privata investerare, s k
foretagsanglar (business angles). Bendamningen foretagsangel har de fatt da det inte endast
ar den ekonomiska vinningen som prioriteras for dessa manniskor, utan dven ndjet av att
hjalpa sma foretag att lyckas har en central roll i deras agerande. Ofta agerar dessa
foretagsédnglar mer som valgorare an rationella investerare och de &r vanligtvis f.d.
foretagsledare som efter en avslutad eller nedtrappad karridr, anvander sin erfarenhet, sitt
natverk och férmdgenhet till att hjélpa unga foretag i dess tillvéxt.

| Sverige ar foretagsanglar inte sa manga till antalet, men deras engagemang har stor
betydelse for manga foretags utveckling och tillvaxt. I en undersokning av 52 svenska
foretagsanglar framgér det dock, att de i klart mindre utstrackning an sina amerikanska
motsvarigheter, investerar i sadd- eller startfasen av foretags livscykel. (Landstrom, 1993)
Enligt Landstrém (1993) &r foljande karaktéristika utmarkande for svenska foretagsanglar:

De &r huvudsakligen man som har omfattande industriell/entreprencriell erfarenhet
och dessutom finansiella resurser, ofta beroende pa forséljning av egna foretag.

De identifierar potentiella investeringsobjekt framst genom sitt personliga natverk.
De &r ytterst noggranna i utvarderingen av investeringsobjekten.

De engagerar sig oftast i foretaget genom ett aktivt styrelsearbete.

Begreppet riskkapital anvands ofta, delvis felaktigt, som synonym till venture capital. En
riskkapitalinvestering r detsamma som en investering i foretags egna kapital (aktiekapital).
Att det kallas for riskkapital beror pa den genuina risk som foreligger for agare till foretag i
forhallande till 6vriga finansidarer. Som bekant tar det egna kapitalet den forsta stoten i
handelse av obestand i foretag. Slutsatsen blir att venture capital kan vara en del av
riskkapitalet i ett foretag da aven aktiekop via en fondbors ar en riskkapitalinvestering, utan
att for den delen vara venture capital.

Ytterligare ett engelskt begrepp som har blivit vanligt i Sverige och som ofta anvands som
synonym till riskkapital och venture capital &r private equity. Private equity &r, i likhet med
venture capital, en riskkapitalinvestering i foretag som ej ar noterade pa nagon marknad. En
vasentlig skillnad dr dock att private equity inte nddvandigtvis innefattar aktivt engagemang
i portfoljforetag vilka venture capital ar forknippat med. (Figur 5.1 visar pa sambandet
termerna emellan).
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Riskkapital

Investering i foretags egna kapital

Andra riskkapitalinvesteringar, Private equity
t ex nyemission pa bdrsen

Investeringar i onoterade foretag

Andra investeringar i icke
noterade foretag

Venture capital

Investering med aktivt och tidsbegransat
agarengagemang

Figur 5.1: Skillnaden mellan riskkapital, private equity och venture capital. (Kélla: Anders Isaksson, 1999)

Kapital som &r genuint riskbarande utgors av sadana insatser dar investeraren (vid
investeringstillfallet) ar fullt medveten om att han kommer att forlora hela sin insats om det
projekt eller foretag som investeringen avser misslyckas. Till skillnad fran andra
finansieringsformer galler saledes for venture capital®:

att det normalt inte aterbetalas,

att det saknas sakerhet att falla tillbaka pa, bade i form av inteckningar och garantier,
att risker som &r forknippat med investerat kapital ”véags upp” av forvantningar om hog
avkastning om projektet/foretaget blir framgangsrikt, samt

att det existerar stor osdkerhet betraffande avkastningens storlek, eftersom
avkastningen aldrig kan faststallas i forvag.

For enkelhets skull har vi i denna uppsats valt att, om inte annat sédgs, likstalla riskkapital
med venture capital och riskkapitalforetag med venture-capitalforetag, trots skillnaderna i
ordens betydelse. Betydelsen vi syftar pa ar dock hela tiden venture capital, dvs. en
riskkapitalinvestering med ett aktivt och tidsbegransat dgarengagemang.

Riskkapitalféretags organisationsform

I Sverige har riskkapitalforetag historiskt sett oftast varit foretag dér &garna varit de som
tillfort det riskkapital som investerats i portfoljforetagen. Under de senaste aren har det
dock blivit allt vanligare att riskkapitalforetag antagit en mer klassisk amerikansk
organisationsstruktur, vilket betyder att de bestar av ett managementbolag som satter upp
en eller flera riskkapitalfonder. Det &r sedan 6ppet for externa investerare att placera kapital

10 http://www.nutek.se/riskkapital /fonder.pdf
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i dessa fonder varefter riskkapital fran fonden tillférs utvalda portfoljforetag. Vanligen
utgors de externa investerarna av institutionella placerare.™

Managementbolag forvaltar fonder och dr ansvarigt for all kontakt med portféljféretag,
fréan identifiering av investeringsobjekt till exit. Ersattning till managementbolaget utgors
vanligen dels av en fast forvaltningsavgift (beroende pa fondens storlek) dels en andel i den
avkastning som erhalls fran fondens investeringar. Managementbolaget eller dess partners
(deldgare i managementbolaget) kan dven bidra med en viss del av riskkapitalfondens
kapital. Investerarnas insatser och avkastning kan ske successivt beroende pa
investeringarnas natur och exits. Ett annat vanligt upplagg &r att insatserna sker vid
riskkapitalfondens bildande och att vinsten fordelas da fonden uppldses, vilket sker inom
en i forvag verenskommen tid.

Samarbetet mellan managementbolag, investerare och portféljforetag kan ske i olika
former. | figur 5.2 ges exempel pa hur det kan se ut.

Managementbolag

|

Managementkontr Erséttning (fast avgift + Styrning och
akt och kapital andel av avkastning) kontroll

i : |
Riskkapital _I

Riskkapitalfond > Portféljforetag I
Avkastning

Kapital Avkastning

Investerare
(t ex institutioner,
forsakringsbolag)

Figur 5.2: Forhallandet mellan managementbolag, investerare och portféljforetag i riskkapitalbolag. (Kalla:
Isaksson, 1999).

5.2 Riskkapitalbranschens utveckling i Sverige

Dér ej annat anges, dr kapitel 5.2 en sammanfattning, dels av den intervju vi gjorde med
Tom Berggren, verkstéllande ledamot av Svenska Riskkapitalforeningen, den 1 december
1999, och dels hans artikel i Svenska Riskkapitalféreningens Medlemsmatrikel 1999-2000.

1 http://www.iva.se/connect/riskkapital
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I Sverige har antalet riskkapitalforetag okat kraftigt de senaste aren, och flera nya foretag
planerar att starta verksamhet. Idag finns ett 80-tal verksamma riskkapitalforetag som
tillsammans forfogar Over ca 55 miljarder kronor. Ungefar en tredjedel av dessa &r
forhallandevis sma och forvaltar ett kapital som understiger 100 miljoner kronor.
Anledningar till denna tillvaxt &r bland annat 6kad tillgang pa kapital, battre exitmajligheter
for riskkapitalforetag, formanligare skattelagstiftning samt 6kade statliga insatser. En annan
nyckelfaktor ar okat intresse fran entreprenorers sida att utnyttja de majligheter som
riskkapital erbjuder.

Utvecklingen pa den svenska riskkapitalmarknaden har sedan starten pa mitten av 70-talet
varit ganska ojdmn. Inledningsvis utgjordes den endast av statliga insatser i form av ett
antal regionala fonder for att i borjan pa 80-talet ocksa innefatta ett 20-tal privata
riskkapitalforetag. Aven de statliga fonderna dkade i antal under denna period dar bildandet
av OTC-listan 1982 samt den i dvrigt positiva utvecklingen pa borsen bidrog till denna
expansion. Som en foljd av borsens kraftiga nedgang under den andra hélften av 80-talet
forsvann dock manga av aktérerna inom branschen.

| borjan pa 90-talet vande utvecklingen uppat igen och har sedan mitten pa 90-talet okat
kraftigt ar for ar. Branschen fick en battre struktur dar entreprendrer och foretagsledare
som hade ekonomiska mojligheter att investera i tillvéxtforetag bildade nétverk for att
utveckla 1angtgédende samarbeten. Aven exitmojligheter har forbattrats avsevart genom de
senaste arens borsuppgangar och bildandet av nya borslistor sasom SBI/IM och
Aktietorget. Sveriges starka utveckling och position inom IT och Info/Telecom &r en
annan faktor som starkt bidragit till branschens 6kade omfattning och betydelse. Dessa
tillvaxtforetag har visat att det &r mojligt att skapa tillvéxt och stora vardedkningar pa kort
tid.

| forhallande till Sveriges BNP och invanarantal har vi nu en god tillgang pa riskkapital.
Enligt en rankinglista som nyligen presenterades ligger Sverige pa 4:e plats efter
Storbritannien, USA och Irland. Avstandet till framforvarande lander ar dock langt vilket
kan forklaras av vissa skattemassiga svarigheter for investeringar i onoterade foretag samt
det faktum att erfarna, vélbetalda personer inte vill Iamna storforetag for en nagot osaker
framtid i unga tillvaxtforetag.

Att det i Sverige finns ett ordentligt Gverskott pa riskvilligt kapital rader det ingen storre
tvekan om. Av de ca 55 miljarder kronor som idag star till riskkapitalforetagens forfogande
ar det endast drygt 15 miljarder kronor som dr investerade. Resterande 35-40 miljarder
kronor letar fortfarande efter foretagsamma entreprendrer med framtidens affarsidé.
(Venture Cup, informationstidning) Detta kan i viss man jamforas med USA, dar
riskkapital for drygt 11 miljarder dollar investerades endast under 1997 (Ostberg et al.,
1998).

5.3 Investeringsstrategier

Det &r Iatt att uppfatta riskkapitalinvesterare som riskbendgna personer, men det &r inte
hela sanningen. Snarare ar det sa att de kan liknas vid stuntmaén i filmens varld, dvs. en

12 Siffrorna for USA &r emellertid inte direkt jamforbara med de svenska da de inte inkluderar investeringar i
mogna faser.
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person som forst forsoker identifiera riskerna for att sedan eliminera sa mycket som mojligt
av dem innan han gor sin insats. | sin jakt efter att minimera risk stéller ofta investerare
speciella krav pa de bolag de investerar i, t.ex. upprattas speciella konsortialavtal
(aktiedgaravtal) och det ar ocksa vanligt att de kraver att fa en styrelseplats i
portfoljforetaget. Vidare vill de tillfora sa mycket som mojligt av kunskap och erfarenhet till
de foretag i vilka de satsar riskkapital. Detta for att reducera risk, men ocksa for att forsoka
oka avkastningen pa investerat kapital s3 mycket som mgjligt.”

Riskkapitalforetag analyserar vanligtvis en mangd faktorer géllande en entreprendr och
hans foretag innan de beslutar sig for att investera. Enligt Sapienza (1989) ar de tva
viktigaste faktorerna entreprendrens formaga och kompetens att driva foretag samt
produkten eller tjanstens potential att na framgang (bade nationellt och internationellt).
Aven denna analys syftar till att minimera risk.

Ytterligare satt att reducera risk &r att ”saminvestera” i portfoljforetag tillsammans med
andra riskkapitalforetag. Normalt fungerar da ett riskkapitalforetag som huvudinvestor
medan de andra svarar for en mindre del av investeringen. Pa sa sétt kan riskkapitalforetag
investera mindre kapital men i fler portfoljféretag och hdrigenom 6ka diversifieringen.
Likasa minskar arbetshordan for respektive riskkapitalforetag nar de kan dela upp ansvaret
for portfoljforetaget sinsemellan. (Zider, 1998)

Riskkapitalforetag véljer ofta att investera i portfoljforetag som befinner sig i ett sarskilt
skede eller fas av ett foretags livscykel. Detta beror pa att varje fas brukar krava olika
omfattning av kapitalbehov och utgdr darfor i viss utstrackning dven riskkapitalforetags
investeringsstrategi. Aven om det sallan finns nagra klara eller entydiga gréanser kan ett
foretags inledande livscykel delas in i olika faser. Vi kommer hér, ur ett
finansieringsperspektiv, att beskriva de tre tidigaste faserna oversiktligt (naturligtvis finns
det att otal andra varianter an de som ges nedan). De ar'*:

den pre-kommersiella fasen eller saddfasen — det utvecklingsarbete och de investeringar som
maste goras innan produkten/tjansten introduceras pa marknaden. Relativt lite kapital
formedlas till entreprendren/innovatoren.

startfasen — det arbete och de investeringar som krdavs i anslutning till
marknadsintroduktionen. Ursprungskapitalet &r troligen forverkat och det krévs
ytterligare kapital for paborja kommersiell tillverkning och forsaljning.

expansionsfasen — de investeringar som kravs for att utvidga marknaden for ett expansivt
foretag. Tillskjutet kapital i denna fas anvénds vanligen till utbyggnation,
marknadsforing, rorelsekapital eller produktforbattring.

Flera studier pekar pa att det ar startfasen som ar av absolut storsta intresse for utlandska
riskkapitalforetags investeringar. Ungefar 80% av allt riskkapital som investeras i
tillvaxtforetag i USA investeras i samband med att portfoljforetags produkter skall
kommersialiseras. (Zider, 1998; Ostberg et al., 1998)

13 http://www.pi.se/vencap/verksamhet.html#risk

14 http://www.nutek.se/riskkapital/fonder.pdf

36



I Sverige déremot, &r det fortfarande sena faser och mogna branscher som &r mest
attraktiva ndr det géller riskkapitalforetags investeringar. Av antalet svenska
riskkapitalinvesteringar som gjordes under 1997, riktades 22% till sadd- och startfaserna,
men som andel av totalt investerat kapital rérde det sig endast om 1,3%. Genomsnittet i
Europa var 7,5% och drygt 20% i USA samma ar. De stora beloppen i Sverige satsat
framforallt i expansionsfasen och pd omstruktureringar. Aven MBOs/MBIs &r av stort
intresse i Sverige. (Ostberg et al., 1998)

Svenska riskkapitalforetag vill dock ge sken av att de arbetar med samma typ av
kompetenstillférsel som deras amerikanska kollegor gér. Men faktum &r, att de i Sverige
riktar sina investeringar mot den senare delen av ett foretags livscykel, vilket i sig indikerar
att den specifika kompetens som kravs for lyckade investeringar i tidiga faser och nya
branscher inte ar lika utbredd i svenska riskkapitalforetag. (Grandinson et al., 1998; Larsson
& Moen, 1998)

Att sa mycket som ca 70% av svenska riskkapitalforetags tillgangar (se kapitel 5.2) annu inte
investerats tyder pa att det antingen saknas entreprendrer och foretag med egenskaper som
gor dem intressanta for riskkapitalforetag, eller att riskkapitalforetag saknar personal och
kompetens for att utvardera investeringsobjekt i de tidigare faserna. (Ostberg et al., 1998)

Agerandet hos svenska riskkapitalforetag har under senare ar dnda narmat sig den
amerikanska modellen (investeringar i tidiga faser och starkare branschspecialisering),
framst tack vare de senaste arens kapitaltillstromning. De senaste tva till tre aren har t ex ett
flertal nya riskkapitalforetag bildats vilka har ett tydligt fokus pa unga foretag i mycket
tidiga skeden av livscykeln. (Ostberg et al., 1998) Den kompetenstillforsel som ar av storst
vikt for dessa unga foretag ar rekrytering av kompetent personal, affarsradgivning och
formaga att verka aktivt i foretagets styrelse (Sapienza, 1989).

Exitstrategier

Som framgatt tidigare har riskkapitalforetag for avsikt att inom overskadlig framtid avyttra
sina ekonomiska intressen i portfoljforetaget, dvs. gora en exit. Riskkapitalforetags exit kan
ske pa ett flertal olika satt men vanligast &r ett av foljande tva alternativ. (Isaksson, 1999)

1. Marknadsnotering (Initial Public Offering, IPO)
Portfoljforetaget noteras pa en bors eller annan marknadsplats. Riskkapitalforetaget
saljer dock inte sina aktier i portfoljforetaget direkt utan brukar vanligtvis vanta i sex
till tolv manader. Anledningen ar att riskkapitalforetaget ofta har ett s k "lock-up
agreement” med fondkommissiondren vilket forbjuder direkt forséljning av
aktieinnehavet.

2. Forséljning av hela portfoljféretaget till en industriell partner. (trade sale)
Som rubriken antyder saljs hela portfoljforetaget till en tredje part i utbyte mot kontant
betalning, aktier i det kopande foretaget eller andra tillgangar. Det ar vanligt att det
kdpande foretaget &r ett storre foretag som har anvandning for den teknik, produkt
eller marknad som portféljfretaget har tillgang till.

5.4 Riskkapitalets betydelse for svenska tillvaxtforetag
Tillvaxtforetag som far hjalp med kapital och kunskap fran ett riskkapitalforetag vaxer

snabbare an de som far klara sig pa egen hand. Utan riskkapital hade formodligen en
tredjedel av dessa tillvaxtforetag inte skapat nagon tillvaxt éver huvud taget. (Ny Teknik,
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1999-06-10) Aven Anders lIsakssons Kartlaggning (1999) av 249 svenska foretag som har
riskkapitalforetag som deldgare visar pa samma resultat, dvs. att portfoljforetag vaxer
betydligt snabbare &n andra foretag i samma alder och bransch.

Isakssons studie visar att efter riskkapitalforetagets intrade i portféljforetaget 6kade antalet
anstallda med i genomsnitt 65%, omsattningen med 80% och tillgangarna med 77%.
Tillvéxten var inte helt ovéntat snabbast i de minsta foretagen. Isakssons studie inneholl
ocksa en referensgrupp som inte hade tillgang till riskkapital, och vid en jamforelse var
deras respektive resultat 6%, 38% och 30%. Harvid ar det Iatt att se skillnaden i foretagens
utveckling.

Av de investeringar som gjordes inom ramen for studien, gick 72% till féretag som var fem
ar gamla eller yngre. 35% av portfoljforetagen var helt nyetablerade, vilket visar att den
svenska riskkapitalmarknaden har mognat avsevart de senaste aren, dvs. riskkapitalforetag
ar nu villiga att ta storre risk i samband med sina investeringar.
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6 Hypoteser for den empiriska undersdkningen

| uppsatsen har nedanstaende hypoteser harletts ur tidigare empirisk forskning inom
principal-agent teorin, vilken vi redogjorde for i kapitel 3. Det framkom (tyvérr nagot sent)
under intervjuerna med kuvosforetagen att tva av dem inte erhallit den typ av riskkapital vi
avser, dvs. extern finansiering i utbyte mot &garandel i entreprendrens foretag, och darfor
uteslots de ur underlaget for hypotesprévningen.

Da vi, i relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag, undersokt principal-agent
problemet ur bada parters perspektiv utkristalliserades tva typer av hypoteser; unilaterala
och bilaterala.

1. De unilaterala hypoteserna ar foremal for provning endast genom undersokningen
med riskkapitalfOretag.

2. De bilaterala hypoteserna ar foremal for prévning genom undersokningen med
bade riskkapitalforetag och kuvosforetag.

For de unilaterala hypoteserna galler att de maste stodjas av minst fem av nio
riskkapitalforetag, dvs. en majoritet, for att inte falsifieras. Om en hypotes inte far stod av
en majoritet falsifieras den.

For de bilaterala hypoteserna galler att de maste stodjas av minst fem av nio
riskkapitalforetag, dvs. en majoritet, samt tre av sex kuvosforetag, dvs. hélften, for att inte
falsifieras. Om en hypotes inte far detta stod falsifieras den.

Hypoteser som inte falsifieras lamnas at vidare forskning for vidare prévning.

Unilaterala hypoteser

H1: I relationen mellan riskkapitalforetag (principal) och kuvosforetag (agent) foreligger
oaktsamt beteende hos entreprendren nér hans dgande minskar.

Ho: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag foreligger negativt urval av
entreprenarer.

H3: | relationen mellan riskkapitalféretag och kuvosforetag foreligger svarigheter for
riskkapitalforetag att kontrollera entreprendren.

Bilaterala hypoteser

Hg: | relationen mellan riskkapitalféretag och kuvosforetag foreligger meningsskiljaktig-
heter avseende mal och syfte med entreprendrens verksamhet.

Hg: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag agerar entreprendren
opportunistiskt pa riskkapitalforetagets bekostnad.

Hg: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag foreligger informations-
asymmetri.

H7: I relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag ar entreprendren mer riskavert.

Hg: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag forekommer beldningssystem
for att sporra ett visst beteende hos entreprendren.
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Som grund for hypoteserna ligger de faktorer som utgér principal-agent teorin:

Hypotes 4: Meningsskiljaktigheter avseende mal och syfte ( kapitel 3.3.1)
Hypotes 6: Informationsasymmetri (kapitel 3.3.2)

Hypotes 1, 2, 5 och 7: Risk (kapitel 3.3.3)

Hypotes 3: Kontroll av agenten (kapitel 3.3.4)

Hypotes 8: Kontraktet (kapitel 3.3.5)

Da vi anser att det dr av storst intresse att undersoka olika varianter av risk inom principal-
agent teorin, ar det rimligt att det far ett storre utrymme i den empiriska undersokningen.
Anledningen till detta &r att vi tror att de olika aspekterna av risk utgor det storsta
problemet inom en principal-agent relation.
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7 Redovisning av den empiriska undersokningen

| foljande kapitel redogdr vi for den empiriska undersdkningen som gjorts i avsikt att belysa
relationen mellan riskkapitalforetag och kuvdsforetag. Vi redogor dven for respondenternas
asikter angaende foretagskuvosens betydelse for ovan namnda relation. Nar vi anger att;
"Alla riskkapitalforetag/entreprendrer/kuvosforestandare”, géller det salunda alla berdrda
respondenter i undersékningen.

Uppgifterna fran de tva kuvosforetag som inte erhallit riskkapital av den sort vi avser ingar
i den empiriska redogorelsen med anledning av att de har god erfarenhet av
riskkapitalforetag.

Inledningsvis beskriver vi de tre grupper som undersékningen omfattar, dvs. entreprendrer
som har foretag vilka ar lokaliserade i kuvos, kuvoser och kuvosforestandare, och
riskkapitalforetag. Vidare redovisar vi hur riskkapitalforetag och entreprendrer upplever sin
relation.  Avslutningsvis framstéaller vi respondenternas syn pa kuvoser och
kuvosforestandarens roll.

Det bor tilliggas att entreprendrerna i undersokningen inte nédvandigtvis har varit i
kontakt med just de riskkapitalféretag som ingar i var undersokning. Entreprendrerna ar
dock verksamma i de kuvoser vars forestandare har intervjuats. Det ar ocksa viktigt att
papeka att resultaten av undersokningen inte &r statistiskt sékerstéllda, men de kan dnda
visa pa riktiga trender och viktiga faktorer som kan vara av intresse for personer som tar
del av uppsatsen. Angaende vart urval, riskkapitalféretag som framst investerar i sadd- eller
startfasen i ett foretags livscykel, representerar de en betydande del av hela populationen (se
kap. 2.3) vilket gor att reliabiliteten anda ar god.

Onskemal om anonymitet har uttalats frn respondenternas sida och dérfor redovisas
empirin utan referenser.

7.1 Allman beskrivning av respondentgrupperna
Entreprendrer
Av atta entreprendrer har sex erhallit externt kapital fran riskkapitalforetag. De

évriga tva har dock varit i kontakt med olika riskkapitalféretag och ar insatta i
utvérderingsprocessen”.

Alla entreprendrer har sjalva initierat kontakt med riskkapitalforetagen i ett skede
da de ansett att externt kapital &r nodvéndigt for att skapa nodvéndig tillvéxt.

Med undantag for ett foretag, har alla entreprendrerna dnda sedan de startat sitt
foretag, varit lokaliserade i en kuvos.

Sex av atta entreprendrer har vistats i kuvos i ett till tre ars tid. For dvriga tva galler
sju respektive nio ar.

Foretagen har en till fem anstéllda
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Entreprendremas verksamhetsomraden ér;

IT/Internet-relaterat; 5 st.

Hi-tech: 1 st.
Medicinteknink: 1 st.
Miljoatervinning: 1 st.
Kuvoser

Fyra av fem kuvoser startades 1997 eller senare.

Formen for kuvoserna &r projekt (2/5), aktiebolag (2/5) och stiftelse (1/5).
Ingen kuvos har fler dn tio anstéllda.

Antal foretag i kuvOserna ér 6, 10, 16, 16 respektive 40 stycken.

Tre kuvoser har en bestamd tidsperiod for hur lange entreprendrens foretag far
stanna i kuvosen. Maxtiden hos dessa ar 2, 3, respektive 5 ar. For de tva 6vriga
géller ingen tidsbegréansning.

For samtliga kuvoser géller att entreprendrer som antas skall ha anknytning till
universitet eller hogskola. Tre kuvoser kraver dessutom att entreprendrens produkt
knyter an till nagon form av hogre teknik.

En av fem kuvdéser &r medlem av Svenska Riskkapitalféreningen

Kuvosernas branschfokus &r foljande;
Generell: 4 st.

Medicinteknik: 1 st.

For utforligare bakgrundsinformation angaende kuvéserna, se bilaga 6.
Riskkapitalféretag
Sju av nio riskkapitalforetag har som frdmsta investeringsstrategi att investera i
foretag som befinner sig i sadd- eller startfasen av foretagets livscykel.

Alla riskkapitalforetag uppgav att de framst investerade i IT/Internet-relaterade
produkter och tjanster. Fyra av dem uppgav aven att medicinteknologi ar av stort
intresse.

Det ackumulerade antal foretag som har investerats i ar 120 stycken, dér
genomsnittligt antal investeringar per riskkapitalféretag ar 13,3 stycken. Medianen
ar 10 investeringar.

For gjorda investeringar géller att alla riskkapitalforetag, forutom ett, foredrar att
vara minoritetsagare.

Atta av nio riskkapitalforetag & medlem i Svenska Riskkapitalféreningen.

For utforligare bakgrundsinformation angaende riskkapitalforetagen, se bilaga 5.

7.2 Relationen mellan riskkapitalforetag och entreprenérer

Inledningsvis ger vi en overblick av riskkapitalforetagens investeringsstrategier vilket
anknyter till kapitel 5.3. Har redovisar vi dven entreprendrernas syn pa riskkapitalforetags
investeringsstrategier. Darefter, kommer bertrda respondenters uppfattning angaende
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relationen att redovisas for i samma ordning som gjordes i kapitel 3.3, dvs.
meningsskiljaktigheter i mal och syfte, informationsasymmetri, risk, kontroll av agenten och
kontraktet. Under respektive rubrik redovisas riskkapitalforetagens och entreprendrernas
svar om vartannat da vi tror att det underlattar jamforelser parterna emellan.

For att illustrera resultaten sa enkelt som mgjligt visar vi inom parentes hur manga av
respondenterna i undersokningen, i forhallande till urvalets storlek, som svarat pa ett visst
satt eller angivit ett visst beteende, t ex (5/9) = fem av nio.

7.2.1 Riskkapitalforetagens strategi

De tvad vanligaste satten for riskkapitalforetagen att fa kdnnedom om intressanta
investeringsobjekt &r genom sitt affarsnatverk (9/9) eller genom att entreprenérer soker
upp riskkapitalforetaget (8/9). Det dr &ven vanligt att riskkapitalforetagen soker mer aktivt
efter lampliga projekt att investera i (4/9). Angaende investeringsobjektens geografiska
lokalisering uppgav majoriteten av riskkapitalforetagen att Sverige utgor gransen for deras
investeringar (7/9). Inom Sverige galler principen ”ju ndrmare desto battre”.

Av de entreprendrer som har initierat kontakt med riskkapitalforetag har 75% erhallit
externt riskkapital i nagon form (6/8).

I samtal kring entreprendrers relation till riskkapitalféretag framkom fdljande synpunkter
fran en riskkapitalist:

"De flesta entreprendrer har pa tok for stor respekt for riskkapitalforetag. De blir
Gverlyckliga bara riskkapitalfretaget bjuder in till diskussion och accepterar sedan alla
villkor utan att forhandla. De tar de séllan kontakt med ytterligare riskkapitalféretag utan
ar néjda med en kontakt, som de bade star och faller med.”

En annan riskkapitalist asikt i samma fragestallning:

"Entreprenoren ar inte medveten om att det i vissa fall kan ta anda upp till sex manader
innan vi bestdmt oss for att investera i hans foretag. Plotsligt befinner sig hans foretag i
kraftig likviditetsbrist vilket forsémrar hans forutsattningar avsevart. De borde I&ra sig att
vara ute i tid.”

Riskkapitalforetagen upplever inte att risken for negativt urval av entreprendrer foreligger
(879). En av dem har dock utsatts for problemet vilket resulterat i avvecklade projekt (1/9).
I urvalsprocessen tittar riskkapitalforetagen pa generella (forutbestamda) variabler som
avgor huruvida ett investeringsobjekt ar intressant (8/9). Dessa variabler kan skilja sig at
mellan de olika riskkapitalforetagen, de tva viktigaste ar dock entreprendrens person och
bakgrund, och hans affarsplan/idé (9/9). Andra vanligt férekommande variabler &r att
produkten skall ha nagon sorts unik konkurrensfordel (4/9) samt att
internationaliseringsmojligheter finns (3/9). Olika typer av konsultverksamhet anses vara av
mindre intresse (4/9). Angaende entreprendrens person uppgav en riskkapitalist:

"For att vi ska tro pa, och investera i entreprendrens foretag, maste han visa prov pa eget
risktagande. Helst ska han ha sagt upp sig fran jobbet och pantsatt hus, bil och vigselring.
Ett sant beteende visar i alla fall att han tror pa sin idé.”

Nar vi fragade riskkapitalforetagen efter Gnskvéarda karaktaristika av en entreprenor
namndes framst egenskaper som; erfarenhet av ”start-ups” (dven misslyckande kan vara
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positivt), handlingskraftighet, branschkunskap, “affarsnasa”, samarbetsformaga, etik och
moral.

” Aven en stor portion av sjalvfortroende ar jatteviktigt, men gransen gar nar han bérjar bli
kaxig eller egotrippad och inte kan se helheten.”

Alla riskkapitalforetag erbjuder sina investeringsobjekt nagon sorts handledning i syfte att
hjalpa dem utveckla sina foretag (9/9). Vanligaste typen ar av allmén karaktér, dvs. aktiv
hjdlp med strategi, marknadsforing, affarskontakter, etc. (7/9). Ett riskkapitalforetag
uppgav dock att de inte befattar sig med investeringsobjektets operativa verksamhet (1/9).

Aven entreprendrerna uppgav att riskkapitalforetag bistar dem med den typ av handledning
som beskrivs i stycket ovan (8/8). En av dem tillade dock:

"Tanken var att de &ven skulle tillféra "intellektuellt kapital”, men &n sa lange har det inte
motsvarat férvantningarna.”

Allt eftersom entreprentrens foretag vaxer anser riskkapitalforetagen att entreprendren i
manga fall bor erséttas som foretagets VD (9/9). Anledningen dartill ar att chefsrollen ofta
blir entreprendren 6vermaktig och da kravs det ny kompetens for att sakra foretagets
tillvaxt. Skiftet av VD kan ske plotsligt, dock har det diskuterats under den inledande
kontraktsforhandlingen (9/9). Ofta sker omorganisationen i samforstand med
entreprendren, men det kan dven h&nda att riskkapitalforetaget tvingar entreprendren, via
klausuler i kontraktet, att stiga at sidan till forman for ny VD (2/9). Forfarandet kan
sammanfattas med en riskkapitalists syn pa det hela:

"Det handlar inte om att djévlas med entreprendren. Det handlar om att ha ratt man pa
ratt plats vid ratt tid.”

En annan riskkapitalist menar:

"Om ett byte av VD &r nodvandigt, maste det ske i god tid fore en notering for att inte
tappa trovérdighet gentemot marknaden.”

Entreprendrernas erfarenheter angaende riskkapitalforetags 6nskemal (krav) om byte av
VD skiljer sig at, da endast hélften av dem har denna erfarenhet (4/8). En entreprenor sa
dock:

"I mina méten med riskkapitalister har \/D-fragan i stort satt varit det forsta de tagit
upp.”

For riskkapitalforetagen finns det olika typer av exitméjligheter ur investeringsobjekten. De
tva vanligaste ar industriell forséljning eller notering pa en bors eller annan marknadsplats
(9/9). Tiden for riskkapitalforetagens investeringar pendlar mellan tva och sju ar dar
genomsnittstiden fram till exit ar 4 ar. Skillnader i investeringarnas livslangd beror bland
annat pa vilken bransch entreprendren ar verksam inom och vilken tillvaxthastighet
foretaget har.

25% av entreprendrerna har ingen uppfattning om nar riskkapitalforetag planerar sin exit
(2/8). Ovriga entreprendrer upplever att tidsintervallet for investeringen ligger mellan tva
och atta ar (6/8). De uppgav aven att riskkapitalforetag inte har andra forvantningar pa
deras verksamhet an finansiell avkastning (7/8).
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7.2.2 Meningsskiljaktigheter avseende mal och syfte

Enligt riskkapitalforetagen ar de oftast Overens med entreprendrerna angaende
investeringsobjektets langsiktiga mal och syfte, men i takt med att foretaget vaxer och
utvecklas uppstar meningsskiljaktigheter mellan parterna (8/9).

En betydligt mindre andel av entreprendrerna anser att det, i relationen med
riskkapitalforetag, existerar olika uppfattningar angaende hans foretags langsiktiga mal och
syfte (2/8). De menar vidare at oenigheten framst géller tidsperspektivet angéende
produktens kommersialisering, dvs. riskkapitalforetagen onskar (kréver) en snabbare
utvecklingstakt. En entreprendr uppgav:

"Vi ar helt och hallet dverens om vara langsiktiga mal, men a andra sidan letade vi noga for
att hitta ratt” samarbetspartner.”

Riskkapitalforetagen uppgav att oenighet vanligen &r ett resultat av att forutsattningar som
omger entreprendrer dndras Over tiden (5/9). Vidare menar de att interna diskussioner och
informella moten fungerar som den bésta konfliktlésaren da samarbetet bygger pa ett
omsesidigt fortroende (6/9). En riskkapitalist medgav att de tar pa sig hela ansvaret i
h&ndelse av oenighet:

”Om det visar sig att vi har olika avsikter med samarbetet, har vi gjort en allvarlig miss i
var urvalsprocess. Med var samlade erfarenhet maste vi kunna salla bort lycksokande
entreprendrer redan pa ett tidigt stadie, och darfor kan inte entreprendren lastas.”

Aven om inte alla riskkapitalforetag tar pa sig ansvaret for misslyckade samarbeten, 4r de
anda overens om att det har blivit vanligare pa senare ar med entreprenorer som endast
soker kortsiktiga vinster pa kapitaldesignade” affarsidéer som ar domda att misslyckas
(879).

"Ibland dyker det upp grabbar med projekt som visar pa harliga avkastningskurvor och
marknadsandelar, -precis som om de jobbade som analytiker hos oss! ”

Nar samarbetet val inleds minskar vanligen entreprendrens dgande i det egna foretaget, och
det forekommer da att han agerar opportunistiskt pa riskkapitalforetagets bekostnad (2/9).
Dock anser majoriteten av riskkapitalforetagen att de har tillrackliga verktyg att forhindra
ett sadant beteende (679).

Pa fragan om entreprendrerna unnar sig personliga formaner pa riskkapitalforetagets
bekostnad framgick det att majoriteten inte gor det (5/6).

7.2.3 Informationsasymmetri

Av forklariga skal har entreprenérer mer information angaende sitt foretag an
riskkapitalforetaget. Vissa riskkapitalforetag upplever ocksa att sa ar fallet (6/9), men alla
havdar samtidigt, att tack vare sin tata interaktion med entreprendren har de anda tillgang
till den information som &r vasentlig fér dem (9/9). En riskkapitalist hade dock fdljande
uppfattning:

”Informationsasymmetrin kan bli ett problem nér det gar daligt for entreprendrens foretag.
Han vill vél av forklarliga skal inte beratta hur det egentligen star till.”
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Aven en stor andel av entreprendrerna anser att informationsasymmetri existerar mellan
parterna (5/6). En entreprenor har foljande asikt angaende informationsasymmetri:

"Kalla det informationsasymmetri om du vill, men om man vill behalla lite av
handlingsfriheten kan man ju inte berdtta allt.”

7.2.4 Risk

Med tanke pa att det i dagslaget existerar ett Overskott pa riskvilligt kapital anser en
majoritet av riskkapitalforetagen att risken for deras investeringar har 6kat i viss man (5/9).
Riskkapitalforetagens forklaring ar att det har blivit dyrare att investera i kvalitativa foretag
eller projekt. En av dem tror att en 16sning kan vara 6kat bransch/produktfokus inom sitt
karnkompetensomrade, for att pa sa satt koncentrera sig pa det foretaget kan bast. Ovriga
riskkapitalforetag anser att det inte existerar ett Overskott av kapital utan att det saknas
kompetenta analytiker som kan utvdrdera de olika investeringsmojligheterna (4/79). En
riskkapitalist ssmmanfattade problemet med foljande citat:

"Det kan aldrig finnas ett Overskott av Kkapital, endast ett underskott av
investeringsmojligheter. Problemet uppstar nér obalans rader.”

I samarbetet mellan parterna, uppgav riskkapitalforetagen att det ar relativt vanligt att de
har olika installning till risk (5/9), dvs. en av parterna &r mer benégen att ta risker dn den
andra. Vem i forhallandet som ar mer riskbenagen varierar fran fall till fall och
respondenterna kan inte urskilja ndgot monster.

Entreprenorerna har skilda uppfattningar angaende vem i relationen som ar villig att ta
storre risk. Hélften av dem hévdar att det &r entreprendren som ar mest riskbenégen (4/8),
nagra anser att parterna inte har olika instéllning till risk (3/8) medan endast en entreprencr
upplever att riskkapitalforetag ar mer riskbendgna (1/8).

Enligt riskkapitalforetagen ar instéllningen till risktagande relaterad till storleken pa
entreprendrens agande, da han agerar mer oaktsamt nar hans dgande minskar (6/9). En
minoritet ansag att sa inte var fallet (2/9) och en respondent hade ingen uppfattning (1/9).
Citatet nedan kan sammanfatta flera riskkapitalisters syn pa problemet:

"Nar entreprendren ar minoritetsagare ar han ofta villig att ta stora risker eftersom han da
inte paverkas av konsekvenserna i samma utstrackning som vi. Av erfarenhet har jag
dessutom mérkt att han tenderar att bli slarvigare i takt med att hans dgande minskar, han
tar sig friheter som vi far betala.”

Haérav foljer att riskkapitalforetagen inte vill vara majoritetsagare utan foredrar att dga
mellan 15% och 49% av investeringsobjektet (8/9), variationer inom intervallet
forekommer dock.

Riskkapitalforetagens minoritetsagande bekréaftas av att alla entreprendrer i undersokningen
ar majoritetséagare.

7.2.5 Kontroll av agenten

Det ligger i sakens natur, att om en person investerar mycket kapital i en verksamhet som
nagon annan ansvarar for, ser han till att han kan bevaka sina intressen. | enlighet harmed
kraver riskkapitalforetagen mandat i investeringsobjektets styrelse (8/9). Aven den
handledning som beskrevs i kapitel 7.2.1 fungerar som ett kontrollverktyg da
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riskkapitalforetag bevakar sina intressen samtidigt som de utvecklar entreprendrens
verksamhet och far en god insikt i foretaget. Detsamma galler for de beldningssystem som
omtalas i kapital 7.2.6, da de syftar till att forena berdrda parters intressen.

Utdver de ovan namnda metoderna kraver alla riskkapitalforetag I6pande redovisning och
rapportering av investeringsobjektets utveckling for att kontrollera entreprendrens
agerande (9/9). Detta verifieras &ven av de entreprendrer som samarbetar med
riskkapitalforetag, da de namnde manadsrapportering och regelbunden avstamning mot
budget som vanliga rapporteringsvégar (6/6). De upplever dven att riskkapitalféretagets
styrelserepresentant till viss del fungerar som ett kontrollverktyg (4/6). En
kuvosforestandare hade t ex foljande att siga om riskkapitalforetags kontroll av
entreprendrer:

"En del entreprendrer kanner sig sa noga kontrollerade att det hindrar deras frihet, och det
ar ju ofta friheten med att vara egen foretagare som lockar.”

Nedan redovisas olika faktorer som paverkar riskkapitalforetagets interaktion, och darmed
kontroll av entreprendren (pastdendena redovisas i sin helhet).

Storre affarserfarenhet hos entreprendren leder till mindre interaktion fran
riskkapitalforetagets sida (7/9).

Ju mer komplex entreprenorens produkt dr, desto mer interaktion kravs fran
riskkapitalforetagets sida (3/9).

Ju hogre grad av konsensus angaende entreprendrens verksamhet, desto mindre
interaktion kravs fran riskkapitalforetagets sida (4/9).

Andra faktorer som paverkar interaktionen enligt riskkapitalforetagen, ar vilken livscykelfas
investeringsobjektet befinner sig i (ju tidigare desto mer) (5/9) och entreprendrens
ledaregenskaper (4/9).

Ytterligare ett satt for riskkapitalforetagen att kontrollera sin investering &r att de upprattar,
i samforstand med entreprendren, en forhallandevis detaljerad plan for hur kapitalet skall
anvandas (579). | de flesta fall galler ABL (Aktiebolagslagen) som ett komplement (7/9).
Med andra ord forekommer det inte att entreprendren har fri forfoganderétt Over det
investerade kapitalet (9/9). Pa samma fraga riktad till entreprendrerna, dvs. hur investerat
kapital far eller skall anvéndas, Overensstamde deras svar med riskkapitalforetagens (6/6).

7.2.6 Kontraktet

Kontraktet mellan ett riskkapitalforetag och en entreprendr avser att reglera samarbetet
dem emellan. Aven om respondenterna inte beskrev kontrakten i detalj, uppgav de att
foljande generella avsnitt vanligen ar specificerade i kontraktet; mal och syfte med
verksamheten, dgande, beslutanderatt (eventuell vetoratt da riskkapitalforetaget ofta ar
minoritetsdgare), rapportering, entreprendrens anstéllning, eventuella bel6ningssystem,
ytterligare finansiering och riskkapitalforetagets exit. | intervjuerna med entreprenérerna
framkom samma typer av kontraktsregleringar som riskkapitalféretagen uppgav.

Angdende de beloningssystem (optioner, konvertibler, teckningsratter m.m.) som
riskkapitalforetag anvander sig av (7/9), syftar de till att styra eller uppmuntra ett visst
beteende hos entreprendrer.
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I motsats till ovanstaende har majoriteten av entreprendrerna som erhallit riskkapital inte
blivit erbjudna nagon sorts beloningssystem (4/6). | den man det existerar
ersattningsprogram eller beloningssystem handlar det frdmst om optioner (2/6).

Pa en direkt fraga angaende kontraktsforhandlingen medgav riskkapitalforetagen att de
besitter en fordel gentemot entreprentren, framst tack vare Overldgsen
affars/forhandlingsvana (8/9). De menar dock att denna fordel anvands till att skapa ett
fordelaktigt samarbete for bada parter (6/9).

For tva av riskkapitalforetagen kan kontentan belysas med citatet fran en av dem:

"Sjalvklart har vi en fordel, och visst utnyttjar vi den for att sjalva na ett bra avtal. Ofta
handlar det om att undervdrdera féretaget en aning.”

Angéaende kontraktsforhandlingen sa en entreprenor:

"Pa vissa punkter var det en stor nackdel for mig att jag hade mindre forhandlingsvanaan
de.”

I de fall som riskkapitalféretag och entreprendrer har olika uppfattning om hur kontraktet
skall tolkas och foljas (4/9), |0ses &ven de genom interna diskussioner.

7.2.7 Principal-agent problematikens paverkan pa riskkapitalforetag

Alla riskkapitalforetag &r medvetna om principal-agent problematiken som den &r beskriven
i frageformularet (979), se bilaga 1.

Majoriteten av riskkapitalforetagen anser vidare att principal-agent problematiken inte
utgor nagot problem for dem (7/9). De riskkapitalforetag som upplever det som ett
problem anser att det &r en naturlig del av verksamheten samt att problemet tar sig olika
uttryck i olika faser av investeringsobjektets livscykel (2/9).

7.3 Kuvosen och kuvosforestandarens roll

| kapitlet redogor vi for respondenternas svar angaende en kuvos betydelse for ett
kuvosforetag, samt hur de ser pa en kuvosforestandares roll och betydelse for
kuvosforetag. | redogorelsen ingar svaren fran alla tre parterna, dvs. kuvosforestandare,
entreprenorer i kuvosforetag och riskkapitalforetag.

For att illustrera resultaten sa enkelt som mojligt visar vi aven har inom parentes hur manga
av respondenterna i undersokningen i forhallande till urvalets storlek, som svarat pa ett
visst sétt eller angivit ett visst beteende, t ex (5/9) = fem av nio.

7.3.1 Kuvdsens betydelse for kuvosforetag

Kuvosforestandarna uppgav att inom ramen for en kuvos ar hyrorna ofta subventionerade
(4/5). Anledningen dartill dr att det skall underlétta for studenter som vill starta foretag. De
havdar vidare att det ar en viktig hjalp i ett "start-up-skede” for ett foretag da det ar extra
viktigt att halla nere de fasta kostnaderna.

Forutom att delta i vissa utbildningar eller seminarier (2/5) samt betalning for hyran (5/5),
stélls inga sarskilda krav pa entreprendrerna under kuvostiden uppgav kuvosforestandarna.
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Enligt kuvosforestandarna ar de framsta fordelarna med en kuvos for en entreprendr den
kreativa och innovativa miljé som rader inom en kuvos, tillgang till ett storre affarsnatverk
och ndrhet till universitet/hogskola och dédrmed enklare rekrytering (5/5). Endast en
kuvosforestandare namnde att de aktivt hjalper entreprencrer att kommersialisera deras
produkter (1/5). De erkdnde dock att kuvosverksamhet ibland uppfattas som ”lite dagis”
av utomstaende vilket kan vara till nackdel for entreprendrerna (4/5).

Entreprendrernas uppfattning angaende fordelar med en kuvos ér bland annat; den kreativa
miljon som gynnar affarsutvecklingen (7/8), social fordel av att ha manga kolleger dvs. de
andra entreprendrerna (5/8), laga kostnader (5/8), tillgang till ett stérre nétverk (5/8), bra
faciliteter och inventarier sasom konferensrum, lunchrum, kopiator, fax, skrivare etc. (5/8).
En entreprendr menade:

"I jamforelse med att sitta hemma i kallar'n, ar det oslagbart att ha tillgang till
konferensrum och reception ndr man tar emot kunder.”

Nackdelar som entreprendrerna upplever med en kuvos dr framst att det & omojligt att
skapa en egen identitet och foretagskultur (6/8), och i enlighet med kuvosforestandarna
anser de ocksa att de emellanat inte blir tagna pa allvar (3/8). En entreprendr belyser detta
med citatet:

"Risken ar att man far en stampel som ung foretagare i lekstuga”

Alla riskkapitalforetag kénner till fenomenet foretagskuvés som det &r beskrivet i
frageformuldret (9/9), se bilaga 1. Majoriteten av dem anser att kuvoser “foder fram”
intressanta investeringsobjekt (5/9) da kuvosen erbjuder entreprendrer bra hjalp i ett ”start-
up-skede” (4/9). En tredjedel av riskkapitalféretagen har ingen uppfattning om huruvida
kuvoser ar en béttre “start-up-miljo” for unga féretag an vad andra miljéer ar (3/9). Trots
att kuvosforetag erhaller allehanda handledning under de forsta levnadsaren anser
majoriteten av riskkapitalforetag att det inte d&r férenat med mindre risk att investera i ett
kuvosforetag (579).

Att kuvosforetag ar av intresse for riskkapitalforetagen ar tydligt, da merparten av dem har
gjort sadana investeringar (6/9). For Gvriga riskkapitalforetag som inte har investerat i ett
kuvosforetag, foreligger det olika anledningar varfor sa ar fallet (3/9). En riskkapitalist
menade att universitet/hogskolerelaterade kuvoser ar daliga pa att avveckla olonsamma
projekt. Han sa:

"Vissa foretagskuvoser piskar doda hastar!”
En annan riskkapitalist hade féljande synpunkter:

"Jag tycker inte att offentliga kuvoser &r ftillrdckligt effektiva nar det galler att
kommersialisera produkter. Kommersiella kuvéser daremot, ar klart mycket battre. Vad jag
menar ar att det ar skillnad pa "hands-on-kompetensen™ som tillfors.”

Pa fragan om kuvosforestandarna ansdg att kuvoser “foder fram” intressanta
investeringsobjekt for riskkapitalmarknaden, svarade ett par av dem ”ja” utan att tveka
(2/5). Andra var inte lika Overtygade och ansdg att kuvoser i Sverige inte ar
fardigutvecklade koncept, men inom nagra ar bor verksamheten vara intressant for
naringslivet (2/5). En kuvosforestandare ansag att det inte gar att generalisera da
kuvosforetagens framgang beror av kuvosens struktur och forestandare (1/5).
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Till skillnad fran ovanstaende anser alla entreprendrer att kuvoser foder fram intressanta
investeringsobjekt for riskkapitalmarknaden (8/8). Hélften av dem tyckte &ven att den
positiva stdmningen inom kuvdsen ger upphov till nya intressanta affarsidéer (4/8).

7.3.2 Kuvosforestandarens roll och betydelse for kuvosforetag

Enligt kuvosforestandarna ar deras framsta uppgifter att bista entreprenorer med kontakter
och affarsradgivning (4/5) samt att erbjuda dem olika typer av praktisk hjalp (3/5).
Majoriteten var éverens om att bristen av tid var det storsta problemet i deras yrkesroll
(4/5). En kuvosforestandare uppgav aven att:

"Ett av vara storsta problem &r att vi har svarigheter att avveckla daliga projekt, har méste
vi bli battre.”

Den handledning som enligt entreprendrerna erbjuds dem, &r frdmst regionalt natverk
(6/8), praktisk hjalp med revision, juridik, affarsradgivning etc. (5/8) och olika seminarier
och utbildningar, t ex presentationsteknik (3/8).

Nar vi bad entreprendrerna ge en beskrivning av vad de anser att kuvosforestandaren bor
ha for kompetens fick vi foljande svar: erfarenhet av att starta och driva smafcretag (6/8),
agera som “coach” och bollplank (4/8), kunskap om hur och var entreprentrer soker
riskkapital (7/8) och branschkunskap (3/8). Nar vi darefter fragade om de anser att
kuvosforestandaren vid deras kuvos uppfyller dessa kriterier, svarade hélften av
entreprendrerna att de inte tyckte det (4/8). Den andra hélften anser att
kuvosforestandaren uppfyller kriterierna till viss del (4/8). En entreprendr sa:

”Jag fick 6verhuvudtaget ingen hjélp av Kuvsen nér jag letade finansiarer. Hade jag inte
sjalv varit sa insatt eller haft sa bra kontakter inom VVC-branschen, hade jag inte haft nagot
riskkapital idag”

En annan entreprendr menade:
"Det kanns mer som om var kuvos fungerar som ett foretagshotell.”

Pa var fraga till riskkapitalforetagen om vilka egenskaper en kuvosforestandare bor besitta
var de tre vanligaste aterkommande svaren: besitta eller formedla affarskontakter (8/9),
praktisk erfarenhet av att starta och driva smaforetag (7/9) och god kunskap om
riskkapitalmarknaden (5/9).

Genom intervjuerna med entreprendrerna framgick ocksa att det inte finns nagot system
for att utvardera eller kontrollera hur kuvosforestandarna skoter sina ataganden (6/8).

Pa fragan om entreprendren anser att kuvosforestandaren bor ha ett ekonomiskt intresse i
deras foretag, tyckte majoriteten att det lat som en bra ide (beroende pa utformning), da det
skulle kunna Oka kommersialiseringstakten och dven hoja motivationen for
kuvosforestandaren (7/8). En entreprendr var av en annan asikt i fragan:

”Nej, de bidrar med alldeles for lite kunskap och vérde.”
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8 Hypotesprovning

Till grund for var hypotesprévning ligger den empiriska undersokning som redovisades i
kapitel 7. Vi kommer att inleda med att préva de unilaterala hypoteserna for att dérefter
prova de bilaterala.

8.1 Unilaterala hypoteser

Vi vill pAminna om att de unilaterala hypoteserna ar foremal for prévning endast genom
undersokningen med riskkapitalforetagen. Underlaget for hypotesprévningen dr nio
riskkapitalforetag.

H1: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvésforetag foreligger oaktsamt
beteende hos entreprendren nér hans agande minskar.

I unders6kningen framkom det att sex riskkapitalforetag ansag att entreprendrers beteende
tenderar att bli oaktsamt nar deras dgande i foretaget minskar. Deras svar grundar sig pa
resonemanget att konsekvenserna for deras handlingar inte paverkar dem finansiellt till
samma utstrackning som det paverkar riskkapitalforetaget. Tva respondenter uppgav att de
ansdg att entreprendrers oaktsamhet inte korrelerar med deras dgande medan en inte hade
nagon uppfattning i fragan.

Diagram 8.1: Riskkapitalforetagens svarsfordelning angaende hypotes H1.

Da majoriteten stodjer hypotes Hq anses hypotesen icke falsifierad vilket uppfyller
tidigare faststéllda kriterier (se kap. 6).

Ho: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag foreligger negativt
urval av entreprendrer.

Atta riskkapitalforetag anser sig inte ha nagra problem med negativt urval av entreprenorer
da urvalsprocessen dr noggrann. En var av annan asikt da ett par projekt har avbrutits pa
grund av samarbetssvarigheter.
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8
Diagram 8.2: Riskkapitalforetagens svarsfordelning angaende hypotes H2.

Dé majoriteten ej stodjer hypotes H» falsifieras hypotesen enligt tidigare faststallda
Kriterier.

Hs: I relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag foreligger svarigheter
for riskkapitalforetag att kontrollera entreprendéren.

Inget riskkapitalforetag anser att det ar forknippat med svarigheter att kontrollera
entreprendrers agerande eller beteende. De menar att deras styrelserepresentation och tata
interaktion med entreprendren leder till att investeringsobjektet blir relativt transparent.
Aven formell rapportering och utfardade beloningssystem bidrar till att underlatta
kontrollen.

9
Diagram 8.3: Riskkapitalforetagens svarsférdelning angaende hypotes H3.

Da majoriteten ej stodjer hypotes H3 falsifieras hypotesen enligt tidigare faststallda
kriterier.

Sammanfattning: Ur hypotesprévningen av de unilaterala hypoteserna framgar att
hypotes Hj inte kan falsifieras. Daremot fann vi inget stod for hypotes Hy och H3 och
saledes falsifieras de.

8.2 Bilaterala hypoteser

Vi vill pdminna om att de bilaterala hypoteserna ar foremél for provning genom
undersokningen med bade riskkapitalforetagen och kuvosforetagen. Underlaget for
hypotesprovningen ar nio riskkapitalféretag och sex kuvosforetag. Med andra ord ingar tva
av kuvosforetagen ej i hypotesprovningen av tidigare ndmnda skal.

52



Hya: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag foreligger
meningsskiljaktigheter avseende mal och syfte med entreprendrens
verksamhet.

Av riskkapitalforetagen 4r atta stycken av uppfattningen att det foreligger
meningsskiljaktigheter avseende mal och syfte mellan dem och entreprendrer. Detta framst
nér entreprendrens foretag véxer och forutsattningar som omger entreprentren forandras.
En av respondenterna ansdg inte att meningsskiljaktigheter foreligger.

Fyra av entreprendrerna menade att det inte foreligger meningsskiljaktigheter mellan dem
och riskkapitalforetagen angaende deras foretags mal och syfte. De tva Gvriga var av
motsatt uppfattning da de uppgav att riskkapitalforetag kraver snabbare utvecklingstakt av
kuvosforetagen.

Diagram 8.4: Riskkapitalforetagens och entreprendrernas svarsfordelning angaende hypotes H4.

Majoriteten av riskkapitalforetag stodjer hypotes Hg men majoriteten av
kuvosforetag gor det inte och darmed falsifieras hypotesen enligt tidigare faststallda
kriterier.

Hsg: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag agerar entreprendren
opportunistiskt pa riskkapitalforetagets bekostnad.

Tva riskkapitalforetag uppgav att det forekommer att entreprendrer agerar opportunistiskt
pa deras bekostnad. Sex riskkapitalforetag uppgav att de inte upplever nagon opportunism
men héavdade samtidigt att de har tillrackliga verktyg for att hindra sadant beteende. Ett
riskkapitalforetag hade ingen uppfattning i fragan.

En entreprendr erkénde att han agerat opportunistiskt medan de andra fem svarade att de
inte gjort det.

2=Ja
6=Nej

1=1.U 6
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Diagram 8.5: Riskkapitalforetagens och entreprendrernas svarsfordelning angaende hypotes H5.

Da varken majoriteten av riskkapitalforetagen eller kuvosforetagen stodjer hypotes
Hg falsifieras hypotesen enligt tidigare faststallda kriterier.

Hg: 1 relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosforetag foreligger
informationsasymmetri.

Sex riskkapitalforetag uppgav att det féreligger informationsasymmetri i relationen men att
de samtidigt har tillgang till all, for dem, vasentlig information. De Gvriga tre anser inte att
informationsasymmetri rader.

Fem entreprendrer ansag att informationsasymmetrin ar uppenbar eftersom de skoter den
dagliga verksamheten och dariggnom har tillgang till mer information &n
riskkapitalféretaget. En entreprendr uppgav dock att han tyckte att informationen var jamt
fordelad.

6

Diagram 8.6: Riskkapitalforetagens och entreprendrernas svarsférdelning angaende hypotes H6.

D& bade riskkapitalforetagen och kuvosforetagen stodjer hypotes Hg med
majoritet, uppfylls tidigare faststallda kriterier och hypotesen anses icke falsifierad.

H7: I relationen mellan riskkapitalféretag och kuvosforetag ar entreprendren mer
riskavert.

Fyra riskkapitalforetag uppgav att parterna har samma instélining till risk, dvs. den ena
parten ar inte mer riskavert an den andra. Resterande fem ansag att det ar olika fran fall till
fall, och att det inte gar att generalisera.

En entreprendr tyckte att han & mer riskavert an riskkapitalforetaget. Fyra entreprendrer
ansdg inte att entreprendrer ar mer riskaverta medan den sista uppgav att parterna har
samma instéllning till risktagande.

5=Fran fall 1 4=Nej
till fall 5
1=Ja
4=Lika 1 L
riskavert 4 1=Lika
4 riskavert

Diagram 8.7: Riskkapitalforetagens och entreprendrernas svarsfordelning angaende hypotes H7.
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Da varken majoriteten av riskkapitalforetagen eller kuvosforetagen stodjer hypotes
Hy falsifieras hypotesen enligt tidigare faststéllda kriterier.

Hg: | relationen mellan riskkapitalforetag och kuvosféretag foérekommer
beldningssystem for att sporra ett visst beteende hos entreprendren.

Sju riskkapitalforetag anvénder sig av beléningssystem for att sporra ett visst beteende hos
entreprendren. De tva aterstaende respondenterna gor det inte.

Av entreprenorerna hade tva stycken blivit erbjudna ett beloningssystem medan fyra
entreprendrer inte hade fatt ett sadant erbjudande.

Diagram 8.8: Riskkapitalforetagens och entreprendrernas svarsfordelning angaende hypotes H8.

Majoriteten av riskkapitalforetag stodjer hypotes Hg men majoriteten av
kuvosforetag gor det inte, och ddrmed falsifieras hypotesen enligt tidigare faststallda
Kriterier.

Sammanfattning: Ur hypotesprévningen av de bilaterala hypoteserna framgar att hypotes
Hg, Hs, H7, och Hg, falsifieras i enlighet med tidigare faststéllda kriterier. Daremot fann vi
stod for hypotes Hg och i enlighet med tidigare faststallda kriterier kan den inte falsifieras.
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9 Analys
Syftet med uppsatsen ér:

"att beskriva principal-agent problemet och dess bestandsdelar, for att sedan se hur det tar sig
uttryck i relationen mellan kuvdsforetag och riskkapitalféretag.”

Beskrivningen av principal-agent problemet och dess bestandsdelar anser vi vara fullgjord i
och med kapitel 3.

Inom ramen foér analysen kommer vi darfor att inleda med att analysera, utifran var
empiriska undersdkning och tidigare empirisk forskning, hur principal-agent problemet tar
sig uttryck i relationen mellan kuvosforetag och riskkapitalforetag. Till grund for var analys
ligger hypotesprévningen fran kapital 8.

Darefter avser vi att analysera valda delar av undersokningsmaterialet som redovisades i
kapitel 7, men som inte innefattades av hypoteserna. Foremal for ytterligare analys &r t ex
respondenternas syn pa foretagskuvoser och kuvosforestandare samt deras inverkan pa
foretag lokaliserade inom kuvoser.

9.1 Principal-agent problemet i relationen mellan
kuvosforetag och riskkapitalforetag

Av intervjumaterialet som inhamtades i undersokningen framgar det vid jamforelser med
tidigare empirisk forskning att flera skillnader och likheter kan identifieras. Hypoteserna
kommer att analyseras efter vilken kategori de tillhor och inte i nummerordning.

9.1.1 Meningsskiljaktigheter avseende mal och syfte
Hypotes 4.

Riskkapitalforetagen anser med bred majoritet att det féreligger meningsskiljaktigheter
mellan dem och entreprendrer angaende entreprendrers verksamhet. Sarskilt uppenbart blir
detta ndr entreprendrens foretag har en kraftig tillvdxt och alternativen for fortsatt
utveckling ar manga. Detta resonemang stods av Molin (1996) och Kaplan & Atkinson
(1998) som menar att olika handlingsalternativ ger upphov till intressekonflikter mellan
principalen och agenten angaende foretagets langsiktiga mal.

Det faktum att riskkapitalféretagen har ett antal investeringar i sin portfolj (i var
undersokning 13,3 stycken i genomsnitt) som befinner sig i olika faser av livscykeln, kan
innebdra att det forekommer meningsskiljaktigheter med somliga av investeringsobjekten.
Detta kan forklara varfor nastan alla riskkapitalforetag upplever att meningsskiljaktigheter
ar vanligt forekommande.

Entreprendrerna a andra sidan, anser inte att det forekommer meningsskiljaktigheter i
nagon storre utstrackning. Eventuellt kan detta bero av att de entreprendrer som ingatt i
var undersokning har erhallit riskkapital relativt nyligen och att de inte pa allvar upplevt den
tillvéxt som riskkapitalforetagen namner ovan.
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Ytterligare en anledningen till att entreprendrerna inte upplever meningsskiljaktigheter i
samma utstrackning som riskkapitalforetagen kan vara att de ofta bara har en extern
finansiar att komma 6verens med.

I var provning av hypotes 4 framgick att den falsifierades enligt tidigare faststallda kriterier.
Da detta strider mot tidigare empirisk forskning, och med ovan ndmnda resonemang i
tanke, kan vi dock ana att det & mojligt att utfallet blivit ett annat om undersékningen
gjorts med samma urval fast vid en senare tidpunkt i kuvosforetagens livscykel.

Hypotes 4 maste dnda falsifieras da var avsikt var att mata uppfattningen hos kuvosforetag,
vilka av naturliga skal befinner sig i ett tidigt skede av livscykeln.

9.1.2 Informationsasymmetri
Hypotes 6.

Att det foreligger informationsasymmetri i relationen mellan riskkapitalféretag och
entreprendrer rader det ingen tvekan om da bada respondentgrupperna, med bred
marginal, ansag att sa var fallet. Detta verifieras aven av Rapp och Thorstenson (1994) som
menar att principalens tillgdngliga information aldrig &r fullstdndig. Problem for
riskkapitalforetagen uppstar dock forst om det visar sig att denna asymmetri galler vasentlig
information.

Oavsett om informationsasymmetri rader, anser vi det inte vara ett problem forran det
uppstar meningsskiljaktigheter angaende verksamhetens mal och syfte. Detta da icke
formedlad information anda kommer till basta anvandning via entreprendrens forsorg.

Da en majoritet i var undersokning stoder hypotes 6 kan hypotesen saledes icke falsifieras
och lamnas darfor at vidare forskning.

9.1.3 Risk
Hypotes 1.

Enligt Jensen och Meckling (1976) okar risken for oaktsamt beteende i takt med att en
agents dgande minskar. Detta da agenten endast behover sta for en mindre del av den
kostnad som hans agerande ger upphov till. Majoriteten av riskkapitalforetagen i var
undersokning ar ocksa av denna uppfattning.

Utifran ovan namnda situation och instéllning till en individs agerande vid ett minskat
dgande, ar det inte konstigt att riskkapitalforetagen lagger ner stora resurser vi utvardering
och kontroll av den entreprendr de investerar kapital i. Vi tror dven att detta kan vara en av
anledningarna till att riskkapitalforetagen vill byta ut entreprendren som VD inom en inte
for avlagsen framtid.

Da var undersokning stoder hypotes 1 med bred majoritet kan hypotesen saledes icke
falsifieras och lamnas darfor at vidare forskning.

Hypotes 2.

Negativt urval innebdr bland annat att en agent ger en felaktig framstéllning av sig sjalv dar
han Gverdriver sina kvaliteter for principalen (Eisenhardt, 1989). I relationen vi undersokt
angav riskkapitalféretagen att det &r ett vanligt problem men att de har verktygen att
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urskilja lycksokare pa ett tidigt stadie i urvalsprocessen. Endast ett av riskkapitalforetagen
medgav att de haft problem med negativt urval.

Vi anser dock, da syftet med portfoljteori ar att diversifiera bort risk, att detta aven galler
risk for negativt urval. Vi tror att det ingar ett visst bortfall av entreprenorer eller projekt i
riskkapitalforetags investeringskalkyl, och darfor anser riskkapitalforetag att de inte har
problem med negativt urval, dvs. problemet ligger inom kalkylen.

En av nackdelarna med negativt urval &r att det drabbar de entreprendrer som inte &r
foremal for negativt urval, dvs. de passar riskkapitalforetagets profil val. Varfor vi ar av
denna uppfattning, ar att det &r kostsamt for riskkapitalforetag nér det intraffar, vilket
rimligen borde innebéra att de andra portfoljforetagen far dela pa den kostnaden. Hur och
nar denna kostnad drabbar de andra portfoljforetagen kan vi endast spekulera i, men en
inte allt for avlagsen tanke dr att entreprendrers féretag kan bli en aning undervarderade.

Da var undersokning motsager tidigare forskning inom omradet angaende hypotes 2, kan
den saledes icke falsifieras och lamnas darfor at vidare forskning.

Hypotes 5.

Béda respondentgrupperna var éverens om att opportunism inte férekommer inom ramen
for deras samarbete. Dock havdar Sapienza (1989), att i relationen mellan riskkapitalforetag
och entreprendrer anses individer vara vinstmaximerare och darfor uppstar opportunism i
deras samarbete.

Sammantaget far ovanstaende oss att tro att respondenterna kanske inte svarat helt
sanningsenligt, da de inte garna vill erkanna att just deras foretag har den hér typen av
problem. Svaren kan darfor ha varit av "akademisk™ karaktar och inte avsl6jat hela
sanningen. Vidare star opportunism i nara relation till moral hazard, vilket
riskkapitalfOretagen uppgav var ett problem, och darfor ligger det nara till hands att
misstdnka att dven opportunism férekommer i relationen.

I enlighet med tidigare faststallda kriterier falsifierades hypotes 5, men med stod av tidigare
empirisk forskning anser vi att hypotesen inte kan falsifieras och lamnas darfor som forslag
till vidare forskning.

Hypotes 7.

Asikterna huruvida entreprendrer ar den part i relationen som &r mer riskavert var av
skiftande karaktdr. Detta stods av MacCrimmon & Wehrung (1986) som menar att
riskattityder i stor utstrdckning varierar mellan individer. Dock ar Eisenhart’s (1989)
uppfattning att en principal har mojlighet att diversifiera sina investeringar och borde
dérfor vara riskneutral.

I enlighet med respondenternas svar, ar var uppfattning att det &r omajligt att avgora fragan
med ett generellt svar. Vi tror att entreprendrers sociala och ekonomiska bakgrund maste
vara kand for att kunna falla ett avgérande, dvs. hur varderar entreprendrer t ex familj,
pengar och risk. Hérav anser vi fragan vara av individuell karaktar.

Hypotes 7 falsifierades i var hypotesprévning, men da tidigare empirisk forskning ar av
olika uppfattning i fragan, lamnas hypotesen vidare for ytterligare prévning.
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9.1.4 Kontroll av agenten
Hypotes 3.

Var tolkning av Landstrom, (1991) &r att kontroll av en agent har en central roll i principal-
agent teorin. Vidare ar det forknippat med svarigheter for privata och institutionella
investerare att utdva denna kontroll. En anledning &r att de har problem att agera som
aktiva dgare eftersom deras portfoljer ar sa omfattande, vilket gor att de inte har mojlighet
att kontrollera varje enskilt foretag i tillracklig utstrackning. (Lipton & Lorsch, 1992)

Riskkapitalforetag upplever dock inte att kontroll av en agent ar forenat med svarigheter.
Tvart om, de menar att de har tillgang till all vasentlig information via olika kontrollverktyg.

En av anledningarna till att riskkapitalforetag inte upplever kontrollsvarigheter kan vara att
deras portfdlj inte ar lika omfattande som Lipton och Lorsch (1992) beskriver. Detta
medfor att riskkapitalforetag har storre mojlighet att interagera med entreprendrer och
dérigenom utéva en mer informell kontroll.

Da det i var undersokning saknas stod for hypotes 3 falsifieras den enligt tidigare faststallda
kriterier. Tidigare empirisk forskning stodjer dock hypotesen, men vi tror att
forutsattningarna dar kan ha varit annorlunda, vilket leder till att vi anda falsifierar
hypotesen.

9.1.5 Kontraktet
Hypotes 8.

Beldningssystem ar ett bra kontrollverktyg som en principal kan anvanda for att forvissa sig
om att en agent agerar enligt avtal. Det ar ett enkelt satt sporra en agent att pa egen hand
agera i linje med avtalet. ( Tosi et al., 1997)

Riskkapitalforetagen &r i stort satt 6verens om att olika typer av beléningssystem &r ett val
fungerande incitament for att uppmuntra ett visst beteende hos entreprendrer. Nagot
forvanande speglas inte denna uppfattning hos entreprendrerna i var undersokning da
endast en tredjedel av dem arbetar enligt dessa villkor.

Var uppfattning ar att storleken pa entreprendrers egna agande i foretaget kan vara
avgorande for vilken typ av ersattning de erbjuds. Entreprenérerna i undersékningen ar alla
majoritetsagare vilket innebdr att de har all anledning att agera i fOretagets bdsta intresse.
Foljande exempel kan illustrera vart resonemang:

En entreprendr har investerat 100.000 SEK i ett AB och dger vid denna
tidpunkt (tg) 100% av foretaget. Vid tidpunkt (t1) investerar ett
riskkapitalforetag 900.000 SEK i entreprendrens foretag i utbyte mot 25%
dgarandel. Entreprendrens dgande motsvarar nu 75% och vérdet av hans
innehav ar 750.000 SEK. Vid tidpunkt (tp) har fOretaget genererat en
vérdetillvaxt motsvarande 100%. Entreprendrens &gande dr fortfarande 75%
men vardet av hans innehav ar nu 1.500.000 SEK (se figur 9.1). Var slutsats ar
att entreprendrens majoritetsagande i sig fungerar som styrinstrument och
beloningssystem. Detta da entreprendren uppmuntras att ta beslut som gynnar
vardetillvéxt i entreprendrens foretag och darmed riskkapitalforetaget, vilka
inte har andra forvantningar pa entreprendrens foretag an finansiell avkastning.
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to t1 t2
Agande = 100% Agande = 75% Agande = 75%

Varde = 100.000 SEK Varde = 750.000 SEK Varde = 1. 500.000 SEK

Figur 9.1: Entreprendrers majoritetsdgande som styrinstrument och beldningssystem.

Da det rader oenighet mellan riskkapitalféretag och entreprendrer huruvida
beldningssystem forekommer i deras relation, falsifieras hypotes 8 enligt tidigare faststéllda
kriterier. Vart resonemang angaende majoritetsagande hos en entreprendr anses inom
teorin inte vara ett beléningssystem och paverkar saledes inte falsifieringen.

9.1.6 Sammanfattande kommentar

Alla riskkapitalforetag i undersokningen uppgav att de, utifran den beskrivning som gavs i
frageformularet (se bilaga 1), ar inforstadda med vad principal-agent problemet innebér. En
majoritet av dem anség att det inte vallade nagra problem for dem.

Vid en summering av riskkapitalforetagens svar, vilka kopplades till vara atta hypoteser,
som var for sig knyter an till principal-agent teorin, framgar att de avviker fran teorin i
halften av fallen, namligen Hp, H3, Hg, H7.

Vi har tre olika forslag till varfor det forhaller sig sa har:

1. Tidigare empirisk forskning har framst koncentrerats till att belysa relationen mellan
aktiedgare och VD i stora foretag (Eisenhardt, 1989). Relationen mellan
riskkapitalforetag och kuvosforetag ser av forklarliga skal nagot annorlunda ut, och
av den anledningen kanske inte principal-agent teorin kan appliceras i den
relationen i alla avseenden.

2. De riskkapitalforetag som ingick i undersokningen kanske dnda inte & medvetna
om den spannvidd principal-agent teorin har och darfor inte insag att det var ett
problem for dem.

3. Riskkapitalforetagen kan ha givit ett medvetet felaktigt svar i syfte att inte fa
foretaget att framsta som problemfylit.

Av de tre alternativen tror vi att nagot de tva forsta forslagen ar den troliga forklaringen till
varfor de avviker fran principal-agent teorin. Anledningen till att vi inte tror att det tredje
forslaget ligger till grund for avvikelsen, &r att vi upplevde respondenterna som
sanningsenliga och trovardiga.

Angéende de hypoteser dar bade riskkapitalforetag och entreprendrer lag till grund for
hypotesprovning, framkom att de har olika uppfattning géllande hypotes H4 och Hg. Detta
tror vi kan vara ett problem i sig, da de har olika uppfattning angaende relationen. En
forklaring kan dock vara att riskkapitalforetagen inte nédvandigtvis har investerat i de
kuvosforetag som ingar i undersékningen.
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9.2 Ovrig analys

Resultatet av var undersokning har fatt oss att inse att bilden som férmedlades av
foretagskuvoser i kapitel 4, inte ar representativ for de kuvoser som ingatt i
undersokningen. | kapitlet framstélldes kuvdser som den ultimata katalysatorn fér unga
foretag. Med hjélp av allehanda innovativa metoder och maximering av entreprendriell
begavning skall foretag ga igenom en kommersialiseringsprocess i syfte att oka foretags
ekonomiska utveckling. Dessa avsikter kan endast realiseras nar kuvosforestandaren och
hans medarbetare besitter bade generella och specifika kompetenser.

Entreprenorernas asikt ar att varken kuvosforestandare eller deras medarbetare
tillndrmelsevis forfogar 6ver dessa kompetenser. Hjdlpen de har erbjudits under
“kuvostiden” dr av allman karaktdr och kan inte betecknas som avgorande for
kuvosforetags framgang.

I enlighet med entreprendrernas asikt, anser vi att kuvoserna i undersokningen fungerar
som foretagshotell, vilket i och for sig fyller en funktion, men inte den fran borjan tankta.
Tanken maste val anda vara, oavsett branschfokus eller syfte, att kuvosverksamheten skall
skapa livskraftiga foretag inom en tidsbegransad period.

Likt ett barn som vill bli av med stédhjulen pa sin cykel, borde en entreprendr ocksa vilja
klara sig utan stod sa snabbt som maojligt. Lat vara att ingen av oss ar en entreprendr, men
vi kan inte tdnka oss en som véljer att realisera sin affarsidé i kuvos, for att dar idka social
verksamhet. Vi anser déarfor att det &r viktigt att tidsbegrénsa vistelsen for en entreprendr i
kuvos, da det kan verka som drivkraft till att fortare skapa ett sjalvstandigt och livskraftigt
foretag.

Att det vidare inte stélls nagra krav pa kuvosforetag, forutom att subventionerad lokalhyra
skall betalas, tycker vi kanns konstigt da vi tror detta kan borga for ineffektivitet. A andra
sidan, vad ar en framgangsrik kuvos och hur méts det? Raknas foretag som lamnar kuvosen
eller antal skapade arbetstillfallen? Ar framgang antal foretag lokaliserade inom en kuvos
eller raknas antal framstaende professorer och forskare knutna till en kuvos? Vi har inte
svaret, men det kan bli svart att forbattra en kuvosverksamhet om det inte finns nagot att
relatera till. Vi tror att en kuvds behover givna kav och parametrar att folja for att
underlatta forbattringsarbetet.

Vidare tror vi att det ar viktigt att skilja pa en foretagskuvos och ett foretagshotell. Bada
fyller en viktig funktion men borde pa ett béttre satt forklara sin profilering for sina
respektive intressenter. Vi menar att en foretagskuvos borde vénda sig mot innovatorer,
som dr i storre behov av kommersiell végledning &n en entreprendr, och att foretagshotell
borde rikta sin uppmérksamhet mot entreprendrer, da dessa ofta besitter béttre
affarsmannaskap.

Da merparten av kuvoserna i var undersokning fortfarande befinner sig i stark utveckling,
ar det alldeles for tidigt att uttala sig om deras kommande framgang. Vi har dock markt vid
vara besok att vilja och forutsattningar finns for att lyckas.

Avslutningsvis  efterlyste  majoriteten av  entreprentrer battre kunskap hos
kuvosforestandare om hur och var de soker riskkapital. En bra och enkel vag till denna
kunskap erhalls genom medlemskap i Svenska Riskkapitalforeningen, se bilaga 4.
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9.3 Forslag till fortsatt forskning

Utifran var empiriska forskning framgick att tre hypoteser (H1, Ho och Hg), enligt tidigare
faststallda kriterier, icke kunde falsifieras och lamnas darmed som forslag till vidare
forskning och ytterligare prévning.

Det skulle ocksa vara intressant att prova samtliga hypoteser pa ett annat urval av
kuvosforetag. Foretradesvis sddana som befinner sig i ett senare skede av livscykeln for att
se huruvida principal-agent teori passar battre in pa det urvalet.

Till vér stora forvaning upptackte vi att all litteratur vi anvant oss av inom ramen for
principal-agent teori, som syftar till att beskriva interaktion mellan riskkapitalforetag och
entreprendr, endast fokuserar pa riskkapitalforetag. Oss veterligen finns det ingen empirisk
forskning angaende entreprendrers syn pa parternas samarbete. Det skulle darfor vara
intressant att vidare utreda och analysera parternas interaktion, men med fokus pa
entreprenorer.

9.4 Tankvart

Att tain ett riskkapitalforetag som deldgare innebdr att de ursprungliga &garnas procentuella
andel i foretaget minskar. Syftet ar dock att ett foretag skall expandera mer kraftfullt genom
riskkapitalforetags medverkan, och darmed kan vardet pa de ursprungliga dgarnas andel i
foretaget dnda bli storre. (Tovman, 1999) Nackdelen, om &n nagot filosofisk, kvarstar dock.
— en entreprendr tvingas ge avkall pa den frihet vilken ofta anges som en av de mest
avgorande skalen till varfor han dverhuvudtaget startade ett foretag. Anledningen till varfér
vi sager tvingas, ar att det framkom i var undersokning bland entreprendrer att frineten ar
priset de far betala for att klara av den tillvéaxt som de anser vara nédvandig. Nagot verkligt
alternativ till finansiering existerar inte i dagslaget.
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Bilaga 1. Frageformular till riskkapitalforetag

Forberedande fragor till kommande intervju.

Vi vill inleda med att tacka Er for att Ni stéller upp och

stodjer oss i vart uppsatsarbete.

Som vi tidigare ndmnt, syftar uppsatsen till att beskriva
relationen mellan riskkapitalforetag och féretag som
befinner sig i ett “start-up” skede. Framfor allt dr vi
intresserade av de unga foretag och entreprendrer som

befinner sig i en foretagskuvos.

Vi ber Er att fylla i formularet sa noggrant och utforligt som
mojligt vilket kommer att underldtta den kommande
intervjun vasentligt. Frageformularet kan verka omfattande
men det bestar till storsta delen av JA/Nej fragor. Detta gor
att det tar relativt kort tid att fylla i. Frageformuléret skall
returneras till oss vid intervjutillfallet som enligt

Overenskommelse &ger rum

Med vénlig hélsning,

Henrik Jansson Per Sundstrom
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Inledande fragor om Ert foretag:

Foretagets namn:

Foretagets grundande/ar:

Bolagstyp:

Ert namn:

Er befattning:

Forvaltat kapital:

Investerat kapital:

Minsta investering (Kr):

Storsta investering (Kr):

Industri preferenser — ange branschinriktning och rangordna dem:
1.

2
3.
4

Fragor om riskkapitalforetags strategi:

1. Markera med X i figuren nedan dar Ni anser att Ert fOretag befinner sig.
Figuren avser att visa till vilken grad Ni interagerar med Era investeringsobjekt.

Tillfallig interaktion

Avlagsen Néra
relation relation

Fortlopande interaktion
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. Hur stor andel av Er totala portfolj investeras i nedanstaende skeden:

Pre-startup: %
Start up: %
Expansion: %
Ovrigt: %

Summa = 100 %

. Hur manga procent i investeringsobjektet

FoOredrar Ni att &ga: %

Ager Ni vanligtvis: %

. Har Ni forutbestdmda variabler som avgor om ett investeringsobjekt ar
Intressant? Ringa in ett av svarsalternativen nedan.

Ja Nej Ingen uppfattning

. Erbjuder Ni handledning till investeringsobjektet (strategi, marknadsféring,
affarskontakter etc.)?

Ja Nej Ingen uppfattning

. Kréver Ni mandat i investeringsobjektet? (styrelsepost eller liknande)

Ja Nej Ingen uppfattning

. Enligt media och politiker finns det ett 6verskott av kapital i Sverige just nu.
Paverkar detta Er investeringsstrategi?

Ja Nej Ingen uppfattning
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8. Hur sker vanligtvis Ert uttrade ur investeringsobjektet?

9. Generellt satt, dver hur lang tid I6per Era investering?

Principal-agent problematiken:

Principalagent teorin héavdar att det alltid kommer att uppsta problem néar en
principal (uppdragsgivare) delegerar arbete till en agent (uppdragstagare). | grunden
bestar problemet av att det ar svart och/eller for dyrt for principalen att kontrollera
agentens beteende. Bade principalen och agenten forutsétts vara vinstmaximerande
individer. Detta innebér saledes att nar dgande och styrning ar skilt mellan de bada,
kommer agenten inte alltid ta de beslut vilka ligger i principalens framsta intresse.
Harav kommer det att uppsta forvaltarkostnader (agency costs) for principalen nér
denne skall forma agenten att agera i principalens intresse.

For riskkapitalbolag géller det sdledes att forvissa sig om att det investerade
kapitalet anvands och forvaltas som 6verenskommet.

Fragor om Principal-agent problematiken:

10.Ar Ni medvetna om problemet som &r beskrivet ovan? Ringa in ett av
svarsalternativen nedan.

Ja Nej Ingen uppfattning

11. Ar Principal/Agent problemet ett problem for Er?
Ja Nej Ingen uppfattning

11. Upplever Ni att Ni har mindre information om entreprendrens fOretag &n vad
entreprendren har?

Ja Nej Ingen uppfattning

12.Upplever Ni att entreprendren och Ni har olika instéllning till risk?

Ja Nej Ingen uppfattning
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13. Forekommer det att entreprendren agerar opportunistiskt pa Er bekostnad, dvs.
utnyttjar formaner som inte belastar entreprendrens privata ekonomi?

Ja Nej Ingen uppfattning

14.Forekommer det att Ni och entreprendren har olika uppfattning om mal och
syfte med entreprendrens verksamhet?

Ja Nej Ingen uppfattning

15.Anvander Ni nagon form av incitament (t ex. olika typer av beléningssystem)
for att styra entreprendrens beteende?

Ja Nej Ingen uppfattning

16.Ar ovanstaende incitament kontraktsbundna?

Ja Nej Ingen uppfattning

17.Ar det en fordel for Er nér kontraktet utformas att entreprendren ofta besitter
mindre affarsvana an Er?

Ja Nej Ingen uppfattning

18.Forekommer det att Ni och entreprendren har olika uppfattning om hur
kontraktet skall tolkas och f6ljas?

Ja Nej Ingen uppfattning

19.Anvander Ni Er av ndgon sorts kontrollsystem for att kontrollera
entreprendrens beteende (manadsrapporter, aktivt deltagande i verksamheten,
etc.)?

Ja Nej Ingen uppfattning

20. Anser Ni att risken for oaktsamt beteende hos entreprendren 6kar i takt med att
entreprendrens egna dgande minskar i foretaget?
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Ja Nej Ingen uppfattning
21. Hénder det att entreprendrer endast s6ker kortsiktiga vinster?

Ja Nej Ingen uppfattning

Foljande fragor och pastaenden behandlar agande och kontroll:

22.Storre affarserfarenhet hos entreprendren leder till mindre interaktion fran Er
med entreprendren? Ringa in ett av svarsalternativen nedan.

Ja Nej Ingen uppfattning

23.Ju mer komplex entreprendrens produkt &r, desto mer interaktion krévs?

Ja Nej Ingen uppfattning

24.Ju hogre grad av konsensus angaende entreprendrens verksamhet, desto mindre
interaktion krévs?

Ja Nej Ingen uppfattning

25.Forutom faktorerna i fragorna 22, 23 och 24, vilka andra faktorer paverkar
graden av interaktion mellan Er och entreprenéren?

26.Hander det att Ni ersatter bolagets grundare/entreprendr som VD mot dennes
vilja?

Ja Nej Ingen uppfattning

27.Har entreprendren fri forfogande ratt Over det investerade kapitalet?

Ja Nej Ingen uppfattning
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Foljande fragor behandlar Er uppfattning om foretagskuvoser och
foretagskuvosforetag:

En foretagskuvos har som framsta uppgift att "féda fram” starka och livskraftiga
foretag genom att erbjuda handledning inom omradena administration,
marknadsforing, affarskontakter, strategi, produktutveckling etc. Entreprendren far
under en begransad tidsperiod hyra en lokal i foretagskuvosen dar det rader en
innovativ och positiv anda. Tanken dr att entreprendrerna, tillsammans med
kuvoschefen, skall sporra varandra till att utveckla sina idéer och féretag for att
efter tva till tre ar slussas ut och darmed fungera som sjalvstandiga och
konkurrenskraftiga foretag.

28.Kanner Ni till fenomenet foretagskuvds som det dr beskrivet ovan? Ringa in ett
av svarsalternativen nedan.

Ja Nej Ingen uppfattning

29.Har Ni nagon gang investerat i ett foretagskuvosforetag?

Ja Nej Ingen uppfattning

30. Anser Ni att foretagskuvoser ”foder fram” intressanta investeringsobjekt?

Ja Nej Ingen uppfattning

31.Generellt sett, anser Ni att det ar forknippat med mindre risk att investera i ett
kuvosbolag an ett icke kuvdsforetag?

Ja Nej Ingen uppfattning

32.Ar Ni medveten om vilken roll forestindaren for foretagskuvosen, dvs.
kuvoschefen, har?

Ja Nej Ingen uppfattning

33.Forekommer det att Ni erbjuder kuvoschefen nagon sorts beloningssystem om
investeringen faller val ut?
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Ja Nej Ingen uppfattning

34. Ar entreprendrens bakgrund och person viktig nar Ni Gvervager att investera i
entreprendrens verksamhet?

Ja Nej Ingen uppfattning

35. Spelar investeringsobjektets geografiska beldgenhet nagon roll?

Ja Nej Ingen uppfattning

36. Kanner Ni till SwedPark och/eller SwedSpinn?
Ja Nej Ingen uppfattning

Vi forsékrar Er om att Era uppgifter kommer att behandlas konfidentiellt samt att
de utgdr en viktig del av var magisteruppsats. Av denna anledning ar vi Er djupt
tacksamma for Ert deltagande. Har Ni kommentarer och/eller Gvriga upplysningar
angaende frageformularet, var god att meddela oss detta vid intervjutillfallet.

Med vénlig halsning,

Henrik Jansson Per Sundstrom
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Bilaga 2. Underlag till intervju med Entreprendrer

Ert namn:

FOretagets namn:
Foretagets lokalisering (Ort, kuvos):

Bolagstyp:

N o g &~ w DR

10.
11.

12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

Allmanna fragor angaende foretaget och foretagskuvosen
Vem é&ger foretaget?
Foretagets inriktning (Bransch)?
Antal anstéllda?
Nadr grundades foretaget?
Hur lang tid har foretaget varit lokaliserad i kuvos?

Vilka krav stélls pa Dig och Ditt foretag under kuvostiden?

Upprattas det ett kontrakt mellan Ditt foretag och kuvdsen? Om Ja, vad regleras i

kontraktet?

Ar lokalhyran marknadsmassig eller subventionerad?
Hur &r det tankt att Ditt foretag skall Iamna kuvdsen
Vilka ar fordelarna med kuvoés for Dig och Ditt foretag?

Vilka &r nackdelarna med kuvos for Dig och Ditt foretag?

Fragor angaende entreprendrens relation till riskkapitalforetag
Hur marknadsfér Du Dig och Ditt foretag mot riskkapitalforetag?

Har Ditt foretag erhallit riskkapital?

Hur manga riskkapitalforetag har investerat i Ditt foretag?

Hur stort andel av Ditt foretag dger riskkapitalforetaget?

Hur stor andel av foretaget hade riskkapitalforetaget Gnskemal om att kdpa?
Har Du och riskkapitalforetaget olika instéllning till risk? Pa vilket satt?
Lamnar Du utforlig information angaende Ditt foretag till riskkapitalforetaget?

Hur sker rapporteringen?
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20.

21.

22.

23.

24,
25.
26.
27.
28.
29.

30.

3L
32.

33.
34.
35.
36.
37.

38.

39.

Anser Du, att Du har tillgang till vasentlig information angaende Ditt foretag som
riskkapitalforetaget inte har tillgang till?

Upplever Du att riskkapitalforetaget noggrant kontrollerar Ditt beteende? Pa
vilket sétt?

Har Du och riskkapitalforetaget skilda meningar angaende foretagets (langsiktiga)
mal? P4 vilket satt?

Vilka olika typer av incitament (bel6ningssystem) anvander riskkapitalforetaget
for att sporra/styra Ditt beteende?

Ar incitamenten kontraktsbundna?

Vad (utdver incitamenten) regleras i kontraktet?

Over hur lang tid I6per riskkapitalforetaget investering i Ditt foretag?

Hur stort ar riskkapitalforetaget avkastningskrav?

Har VC-bolaget andra forvantningar pa Ditt foretag 4n ekonomisk avkastning?

Forekommer det att riskkapitalforetaget erbjuder hjalp/handledning till Dig? Om
Ja, vilken typ?

Enligt Din uppfattning, dr det vanligt att VC-bolag vill ersétta entreprendren som
foretagets VD? Om Ja, pa vilka grunder?

Regleras det i kontraktet hur du far forfoga dver riskkapitalet? Om Ja, hur?

Har det hant, efter det att Ditt foretag erholl riskkapital, att Du tagit Dig storre
friheter an tidigare, dvs. unnat Dig extra formaner som belastat foretaget?

Fragor angaende Kuvosforestandaren

Enligt Din uppfattning, vilken uppgift/roll bor en kuvosforestandare ha?
Uppfyller kuvosforestandaren dessa kriterier?
Vilken typ av handledning erbjuder kuvosforestandaren Dig och Ditt foretag?
Har kuvosforestandaren mandat i Ditt foretag?

Anser Du att kuvosforestandaren bor ha ett eget ekonomiskt intresse i
kuvosforetagen?

Hur kontrollerar Du att kuvosforestandaren skoter sina uppgifter pa ett
tillfredsstéllande satt?

Anser du att foretagskuvoser foder fram intressanta investeringsobjekt for VC-
bolag?
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Bilaga 3. Underlag till intervjuer med kuvésforestandare

Ert namn:

Er befattning:

Kuvosens namn:

Kuvdsernas lokalisering (Ort):

Kuvosens start-ar:

Antal anstéallda:

Bolagstyp:

Allménna fragor angaende foretagskuvosen
Vem &ger kuvosen?
Kuvdsens branschinriktning?
Antal foretag i kuvosen?
Vilka faktorer avgor om ett foretag skall tas upp i kuvésen?
Hur lang tid stannar foretaget i kuvosen?
Hur manga foretag har lamnat er kuvos?
Hur manga ar fortfarande aktiva?

Vilka krav stalls pa entreprendren under kuvostiden?

© © N o g & w0 DpoE

Upprattas det ett kontrakt mellan entreprentren och kuvosen?

[N
o

. Vad regleras i kontraktet?

[EEY
[EEN

. Ar hyrorna marknadsmassiga? Varfor, varfor inte?

[EEN
o

Hur ldmnar foretaget kuvdsen?

[E=N
w

. Vilka é@r fordelarna med kuvos for entreprendren och hans féretag?

[EN
SN

. Vilka &r nackdelarna med kuvos for entreprendren och hans foretag?

Fragor angaende relationen mellan entreprendrens foretag och
riskkapitalforetag.

15. Hur marknadsfor sig kuvosforetagen mot riskkapitalforetag?

16. Hur manga av kuvosforetagen har har erhallit riskkapital?
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.
24.
25.

26.
27.
28.
29.
30.
3L
32.

33.
34.

35.

Anser Du att entreprendrer och riskkapitalforetag har olika instéllning till risk? Pa
vilket satt?

Anser Du att entreprenorer har mer info. angdende sitt foretag é&n
riskkapitalforetaget?

Upplever entreprendrer att riskkapitalforetag noggrant kontrollerar deras
beteende?

Anser Du att entreprendrer och riskkapitalforetag har skilda meningar angaende
entreprendrers foretags (langsiktiga) mal? Pa vilket satt?

Vilka olika typer av incitament (beloningssystem) anvander riskkapitalféretag for
att styra entreprendrers beteende?

Ar det vanligt att riskkapitalforetag erbjuder hjalp/handledning till entreprendrer?
Vilken typ?

Ar det vanligt att riskkapitalforetag ersatter entreprendren som foretagets VD?
Om Ja, pa vilka grunder?

Anser Du att foretagskuvoser foder fram intressanta investeringsobjekt for
riskkapitalforetag?

Fragor angaende Kuvosforestandarens roll och uppgifter
Vilken uppgift har kuvosforestandaren har?
Generellt sétt, vilken roll/uppgift bor kuvosforestandaren ha?
Vilken bakgrund har kuvosforestandaren har?
Varfor vill man bli kuvosforestandare?
Vem avlonar kuvosforestandaren?
Har kuvosforestandaren mandat i kuvosforetagen?

Hander det att kuvosforestandaren erbjuds nagon sorts beloning av
riskkapitalforetag om just deras investering faller vél ut?

Vilken typ av handledning erbjuder kuvosforestandaren kuvosforetagen?

Vem kontrollerar att kuvosforestandaren skoter sina  uppgifter pa ett
tillfredsstéllande sétt?

Vem rapporterar kuvoschefen till angaende kuvosens verksamhet?
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Bilaga 4. Svenska Riskkapitalforeningen

Svenska Riskkapitalforeningen

Svenska Riskkapitalforeningen bildades 1985 och dr en obunden ideell intresseférening for
foretag och personer som verkar inom den svenska riskkapitalbranschen. Féreningens
malsittning ar att i olika sammanhang verka for en val fungerande riskkapitalmarknad i
Sverige. Med riskkapital menas den del av riskkapitalmarknaden som avser investeringar i
onoterade foretag med ett aktivt och tidsbegrénsat &garengagemang.

Svenska riskkapitalforeningen har ca 250 medlemmar varav drygt 80 tillhor kategorin
”Aktiva Foretagsmedlemmar” som investerar i onoterade foretag med ett aktivt
dgarengagemang. Foreningen har ca 50 "Associerade Foretagsmedlemmar” som agerar pa
riskkapitalmarknaden men som ej investerar. Resterande &r individuella medlemmar som
har ett intresse for riskkapital, t ex privata investerare, radgivare etc.

Ett medlemskap i Svenska Riskkapitalforeningen rekommenderas alla som &r intresserade
av riskkapitalfragor. Ett medlemskap ger tillgang till information om aktiviteter pa
marknaden, inbjudan till féreningens luncher med aktuella foredragshallare, presentation i
foreningens matrikel och pa hemsidan, tillgang till foreningens utbildning som i férsta hand
ges till foreningens medlemmar, rabatterade priser vid féreningens luncher och
inbjudningar till olika arrangemang. *°

Sérskild medlemsanstkan med uppgifter om de olika medlemskategorierna aterfinns i
Svenska Riskkapitalforeningens medlemsmatrikel (1999-2000) som kan bestéllas pa telefon:
08-678 30 90, eller via e-mail: info@vencao.se.

15 http://www.pi.se/vencap/
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Bilaga 5. Foretagsprofiler

Ledstiernan Partners AB

Respondentens namn:
Respondentens befattning:
FOr etagets grundande:

Antal angtéllda:

Bolagstyp:
Antal investeringsobjekt i portfoljen:

Antal foretagskuvosbolag i portfdljen:

Forvaltat kapital:
Investerat kapital:
Minsta investering:
Stérsta investering:
Generdl investeringstid:
Geografisk preferens:

Verksamhetsomr &de:

Johan Wachtmeister
VD
1984

19

Aktiebolag

30-32 stycken

8 stycken

500 MSEK

300 MSEK

3-4 MSEK

60-75 MSEK

35a

| forsta hand Sverige

Leddiernan har tillsammans med externa investerare dartat en fond som lyder under
Ledgtiernan Partners AB. Fonden, som dartades 1999, investerar i unga onoterade
foretag inom framst IT, daa och infokom med skte pa den nya WAP-tekniken. Inom

aktiebolaget forvaltas ytterligare 200 MSEK.
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Swedestart Management AB

Respondentens namn:
Respondentens befattning:

FOr etagets grundande:

Antal angtéllda:

Bolagstyp:

Antal investeringsobjekt i portfoljen:

Antal foretagskuvosholag i portfdljen:

Forvaltat kapital:
Investerat kapital:
Minsta investering:
Storstainvestering:
Generdl investeringstid:
Geogr afisk preferens:

Verksamhetsomr ade:

Martin Falkevall
Andytiker
1996

U
Aktiebolag
17 stycken
2-3 stycken
300 MSEK
160 MSEK
2MSEK
25 MSEK
37a
Sverige

Swedestart investerar | nystartade eler unga hogteknologiska foretag verksamma inom
IT/Internet, Hedlth care och Life science som har en potentia for en snabb internationell

tillvaxt.

Svedestat Management AB va tidigae en dd av riskkapitabolaget

Euroventures Management AB vilket grundades 1985.
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Catella IT AB

Respondentens namn:
Respondentens befattning:

FOr etagets grundande:

Antal angtéllda:

Bolagstyp:

Antal investeringsobjekt i portfoljen:

Antal foretagskuvosholag i portfdljen:

Forvaltat kapital:
Investerat kapital:
Minsta investering:
Storstainvestering:
Generell investeringstid:
Geogr afisk preferens:

Verksamhetsomr ade:

Urban Lindskog
VD

1998

U

Aktiebolag

4 stycken

0

40 MSEK

40 MSEK
2MSEK

30 MSEK

U

Ingen uttalad, men ju n&rmare desto béttre.

Caedla IT investerar i, och utvecklar som aktiv ddégare, tillvaxtforetag i tidiga skeden
inom IT/Internet och telekommunikation. Catella IT & et dotterbolag till Cadla

Holding AB.
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| Teknisk Partner Invest

Respondentens namn:
Respondentens befattning:

FOr etagets grundande:

Antal angtéllda:

Bolagstyp:

Antal investeringsobjekt i portfoljen:

Antal foretagskuvoshbolag i portfdljen:

Forvaltat kapital:
Investerat kapital:
Minsta investering:
Stérsta investering:
Generdl investeringstid:
Geografisk preferens:

Verksamhetsomr ade;

ITP inveterar utedutande i foretag som befinner 99 i en expansons- dler mognadsfas

och som har en stark koppling till IT.

Gundor Rentsch
Senior Partner
1996

3

Aktiebolag (regigtrerat i Holland)
10 stycken

0

U

40 MSEK

250 TSEK

11,2 MSEK
4-6 &

Sverige, i undantagddl &ven dvriga Europa
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Cell Ventures AB

Respondentens namn:
Respondentens befattning:

FOr etagets grundande:

Antal angtéllda:

Bolagstyp:

Antal investeringsobjekt i portfoljen:

Antal foretagskuvosbolag i portfdljen:

Forvaltat kapital:
Investerat kapital:
Minsta investering:
Storstainvestering:
Generdl investeringstid:
Geogr afisk preferens:

Verksamhetsomrade:

Cel Ventures arbetar med sadd- och uppstatdinandering av foretag inom digitda
medier sdsom Internet, Digita-TV och mobil kommunikation. Utéver kapitaet bistas
entreprendrerna med  aktiv handledning d& Cell Ventures driver en foretagskuvos dar
entreprendrerna & lokaiserde. Ledstiernan Partners AB & en av ddégana i Cdl

Ventures och ager 40% av foretaget.

Par-Jorgen Pérsson
VD

1997

8

Aktiebolag

9 stycken

9 stycken

80 MSEK

20 MSEK

1 MSEK

8 MSEK
12-18 manader
Sverige
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Centrecourt AB

Respondentens namn:
Respondentens befattning:

FOr etagets grundande:

Antal angtéllda:

Bolagstyp:

Antal investeringsobjekt i portfoljen:

Antal foretagskuvosbolag i portfoljen:

Forvaltat kapital:
Investerat kapital:
Minsta investering:
Stérsta investering:
Generdl investeringstid:
Geografisk preferens:

Verksamhetsomr &de:

Centrecourt arbetar med unga innovaiondféretag som befinner  dg
utvecklingsskede genom dt d<ddja dem
forsdjning. De branscher som prioriteras & 1T, medicinteknik, forebyggande hdlsa samt
miljo och energi. Andra branscher kan bli aktudla om tillvéxtmgjligheten beddms som
mycket god. Centrecourt dartades som ett kommanditbolag 1995 men o6vergick till

aktiebolagsform 1997.

Anders Eklund
VD

1995

8

Aktiebolag

18 stycken

5 stycken

i deas tillvaxt fram till
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Startupfactory

Respondentens namn:
Respondentens befattning:

FOr etagets grundande:

Antal angtéllda:

Bolagstyp:

Antal investeringsobjekt i portfoljen:

Antal foretagskuvosholag i portfdljen:

Forvaltat kapital:
Investerat kapital:
Minsta investering:
Storstainvestering:
Generdl investeringstid:
Geogr afisk preferens:

Verksamhetsomr &de:

Startupfactory investerar utedutande

Fredrik Lindblad
Finance Manager
1999

7

Aktiebolag

3 stycken

3 stycken

U

U

0.5-1 MSEK
2.5-3MSEK

U

Sverige

védigt unga foretag (ofta innan de &

registrerade) vars verksamhet & inriktad mot "trédlosa’ produkter. Utdver kapital bistér
Startupfactory entreprendrerna med aktiv handledning da de driver en foretagskuvos dar

entreprendrerna & lokaliserde.
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Affarsstrategerna i Sverige AB

Respondentens namn: Claes-Goran Fridh
Respondentens befattning: VD

FOr etagets grundande: 1988
Antal angtéllda: 8
Bolagstyp: Aktiebolag
Antal investeringsobjekt i portfoljen: 19 stycken
Antal féretagskuvosbolag i portfdljen: 5 stycken
Forvaltat kapital: 200 MSEK
Investerat kapital: 175 MSEK
Minsta investering: 1 MSEK
Stérsta investering: 10 MSEK
Generdl investeringstid: 3-5&
Geografisk preferens: Sverige

Verksamhetsomr ade;

Affarsstrategernas affarside & at identifiera intressanta projekt dler foretag och i et
mycket tidigt skede investera kompetent kepitd i bolag som har potentia ait bl
valddedande nischftretag inom framst IT/Tdekom dler medicingk teknik.  Att
investera  kompetent  kapitd  innebar  at Affarsstrategerna inte  bara tillhandahdller
riskkapita, utan dven engagerar Sg i Strategiska och operativa frégor i driften av
bolaget. Mdlet & alt skapa ett aktivt gande, dar Affarsstrategerna bistér med afférs- och
marknadskunnande vilket i andutning till den tidiga investeringen skapar goda
forutsdttningar for en stark vardetillvaxt med ett [&gre risktagande.
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IM InnovationsMaéaklarna AB

Respondentens namn:

Respondentens befattning:

Kerdin EImquist
Personal- & kontorschef

FOr etagets grundande: U

Antal angtéllda: 13
Bolagstyp: Aktiebolag
Antal investeringsobjekt i portfoljen: 30 stycken
Antal foretagskuvosholag i portfdljen: 0
Forvaltat kapital: 600 MSEK
Investerat kapital: U
Minsta investering: 2 MSEK
Storsta investering: 75 MSEK
Generdl investeringstid: 2-3&
Geogr afisk preferens: Sverige

Verksamhetsomr ade:

Innovationsméklarnas  dtrateg

& at hdpa unga féretag (ofta onoterade) med

agarkapital och aktiv affarsutveckling, radgivning, organistion och  ledningsarbete.
Genom langsktigt &dgande medverkar de till  vaddillvaxt @ de innovaiva
tillvaxtforetagen. Agarkapitaet anskaffas ddls via “private placements’ och dds via
emissoner till dlménheten. Innovationsmdklarmnas venture capita-verksamhet arbetar
med utvalda, ofta onoterade, innovativa foretag, som beddms ha god tillvéxtpotential.
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Bilaga 6. Foretagskuvoser

Stockholms Teknikh6jd AB

Respondentens namn: Martin Rosenberg
Respondentens befattning: Affarsrédgivare
Kuvoésens grundande: 1986
Kuvosenslokalisering: Stockholm

Antal angtéllda: 10

Bolagstyp: Aktiebolag

Antal foretag i kuvosen: 40 stycken

Antal foretag som lamnat kuvosen: ca. 230 stycken

Verksamhetsomrade:

Plats i kuvosen erbjuds till entreprendrer vars verksamhet kannetecknas av nagon sorts
hogre teknik. Entreprendren skall ocksa ha anknytning till antingen hogskola eller
universitet.

Stockholms Teknikhgjd AB &gs till 50% av KTH Holding AB, till 20% av Stockholms
Universtet  Holdng AB och till 30% a Siftdsen  TeknikhgjdenKTH.
Huvudfinansérer for den operativa verksamheten & Kungliga Tekniska Hogskolan
(KTH), Stockholms universtet, Stockholms lans landsing och Stockholms sed.
Darutéver bidrar framst Nutek och Teknikbrogtiftedlsen i Stockholm med finangering till
olika projektdefinierade verksamheter.

Av de 40 foretag som lyder under Teknikhtjden & det, pa grund av platsbrist, endast
haften som bereds plats i fastigheten d&r kuvosen & verksam. Resterande 20 foretag &
etablerade i stockholmsregionen.
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Creative Center Business Incubator

Respondentens namn: Joakim Nilsson och Therese §6lund
Respondentens befattning: Koordinatorer fér Creetive Center
Kuvosens grundande: 1996

Kuvdsens lokalisering: Jonkdping

Antal angtéllda: 2

Bolagstyp: Drivsi projektform

Antal foretag i kuvosen: 16 stycken

Antal foretag som lamnat kuvdsen: O

Verksamhetsomr ade;

Creative Centers priméra syfte & att uppmuntra och stédja studenter och forskare vid
hdgskolan och hdsohdgskolan | Jonkoping som vill forverkliga sna idéer genom ait
data ett eget foretag. Hjdp ebjuds framst vid foretagets stat och under dess

uppbyggnadsfas.
Antagningskraven pa entreprendren och hans foretag for att upptas i kuvosen ar:

Startas av en sudent dler forskare som suderar dler har inom de tva senagte

aren studerat vid htgskolan dler hdsohogskolan i Jonkoping.

Godkants a Creative Centers syrgrupp avseende  affarsdé
verksamhetsinriktning.

Ha &gare/del gare som féit rédgivning av Crestive Cente.

Vaa hd- dler ddagt av en dler flera fysska personer som & verksamma |

foretaget.
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Sahlgrenska Biomedical Innovation Center

Respondentens namn: Christer Hedman
Respondentens befattning: VD och initigtivtagere
Kuvoésens grundande: 1998
Kuvosenslokalisering: Goteborg

Antal anstéllda: 3

Bolagstyp: Aktiebolag

Antal foretag i kuvosen: 10 stycken

Antal féretag som lamnat kuvosen: Ett

Verksamhetsomr ade:

Syftet & ait skapa en kredtiv tillvaximiljo for foretag som har anknytning till forskning
inom "biomedicin”. Vidare skal SBIC verka som en lank mellan teori och praktik, dvs.
melan universtetens F&U-avdeningar och kommersidla foretag, dar forskare fran
olika discipliner kan tréffa naringdivsrepresentanter och utbyta kunskep och erfarenhet.
Bakom SBIC st& Géteborgs och Mdlndals kommun samt universiteten i Géteborg.

Kuvosoretag lokaiserade inom SBIC &
Sadd- dler "sart-up’-foretag
Spinn-off foretag fran universitet eler hogskola
Service foretag
F& U-satelliter fran etablerade (stor) foretag
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Vaxthus Vidéum

Respondentens namn: Gerth Chrigtiansson
Respondentens befattning: VD och initigtivtagare
Kuvésens grundande: 1997
Kuvosenslokalisering: Vaxjo

Antal anstéllda: 6

Bolagstyp: Projekt

Antal foretag i kuvosen: 6 stycken

Antal féretag som lamnat kuvésen: O

Verksamhetsomrade:

Vidéums vison & at utveckla en kreativ foretagsmiljo genom att ta vara pa den
omeddbara naheen mdlan nédingdiv, Vaxj6 universtet och samhdle. Konkret
kommer detta att ke via

Samarbetsprojekt mellan foretag pa Vidéum, foretag i regionen och Vaxjo
univergtet.

Seminarieverksamhet  arangerad  av Vaxjo universtet och  Vidéum  kring
intressanta amnesomréden for foretagen i Vidéum och regionen.

Utveckling av métesplatsen  Vidéum till et centrum for spridning av  ny
kunskap.

Rekrytering av  fler  foretag  till  Vidéum. Profilering mot  logidik, IT,
entreprentrskap och produktionsprocessen.

Tillvaratagande av  olika initigiv  frAn dudenter och  diftdsen  Drivhuset
angdende eableing av foretag. En viktig gren hos Vidéum & at utveckla
forskar- och teknikbyn till Sveriges basta och mest intressanta by for foretag
startade av studenter.
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Chalmers Innovation

Respondentens namn: Martin Skoglund
Respondentens befattning: Ekonomi- och utbildningschef
Kuvoésens grundande: 1999
Kuvosenslokalisering: Goteborg

Antal anstéllda: 5

Bolagstyp: Siftdse

Antal foretag i kuvosen: 16 stycken

Antal féretag som lamnat kuvésen: 2 stycken

Verksamhetsomr &de:

Chamers Innovation hjdlper nysartade teknikbaserade groddftretag fran Chamers och
Goteborgs universitet samt  avknoppningar fran Goteborgsregionens  industriforetag  att
vaxa de forga dren. Deras md & att kuvosforetagen pa skt ska bli kommersidlt bér-
kraftiga tillvéxtforetag. Chamers Innovation ger dem mdjlighet at snabba upp innova-
tiongprocessen och kortatiden till marknaden.

Chamers Innovation sdler framfor dlt tva krav pa foretag som stker samarbete. FOr
det forsta maste foretaget ha en hdllbar produktidé. For det andra méste foretaget ha po-
tentiad att utvecklas. Chamers Innovation gor sin beddmning utifrén foretagets affars-
plan. Hyreskontrakten & patre &, med eventuel| forlangning om ytterligare tva &.

Chdmers Innovation samarbetar med Nutek och ett fata utvada riskkapitabolag. Nu-
tek kan bidra med siddfinansiering vid foretagsstarten. Riskkapitalbolagen gar in nar
foretaget st&r pa stadigare grund och erbjuder kapital mot delagarskap.
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