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FÖRORD 
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med kritiska synpunkter och bidragit med förslag till förbättringar. 
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SAMMANFATTNING 

Titel: Riskkapitalbolagens nationella och internationella investeringar – En jämförande studie 
i hur det kan skilja sig i investeringsprocessen. 

Problem: Många av de nyetablerade samt snabbväxande företagen är i behov av en extern 
finansiering för att kunna växa och utvecklas vidare. Avsaknad av tillgångar som kan ställas 
som säkerhet leder till att många snabbväxande- och kunskapsintensiva SME blir nekade 
finansiering av banker. Riskkapitalbolag är mer riskbenägna och därmed inte lika restriktiva i 
att investera i dessa företag. Eftersom private equity marknaden börjar blir mer globaliserad, 
finns det ett behov av att studera private equity marknad och dess aktiviteter med en mer 
internationell vinkel. Många riskkapitalbolag begränsar sitt val av investeringar geografiskt och 
håller sig ofta till den marknad de känner bäst till. Vilket hejdar företagets utveckling eftersom 
den internationella erfarenheten öppnar upp möjligheter för företag att utvecklas och växa.  

Syfte: Syftet med studien är att beskriva och analysera investeringsprocessen vid nationella och 
internationella investeringar samt lyfta fram vilka investeringskriterier som ligger i fokus.  Det 
som är intressant att titta närmare på är om riskkapitalbolag använder sig av samma 
investeringsprocess oberoende av investeringens geografiska läge. Eller om riskkapitalbolag 
anpassar en del av investeringsfaser och/eller kriterier till det rådande geografiska läget. 
Problemformuleringen är: Hur kan riskkapitalbolags nationella och internationella 
investeringar skilja sig i investeringsprocessen? 

Metod: Studien är kvalitativ och utgår från ett abduktiv angreppsätt. Där det empiriska 
materialet samlats in genom sju semistrukturerade intervjuer med lämpliga personer som 
arbetar med investeringsprocessen.  

Slutsats: Genom denna studie har vi kunnat påvisa att investeringsprocessen vid nationella 
samt internationella investeringar följer en standardiserad process. De två första stegen i 
processen är sekventiella men blir mer parallell i de senare stegen. I deal orgination- och deal 
structuring fasen har inga skillnader funnits mot den presenterade teoretiska referensramen. 
Screening-fasen visade olika prioriteringar i investeringskriterier. Under evaluation-fasen 
kunde inga distinkta skillnader utmärkas i hur nationella respektive internationella/nationella 
gruppen hanterar de kriterium som används. Däremot klassades inte kriteriet, resistans mot yttre 
hot från omgivningen som ett generiskt kriterium.  Primärt eftersom detta kriterium är mer 
betydande vid investeringar där kultur, human kapital och olika regleringar skiljer sig från det 
inhemska landet. Det finns tre huvudsakliga skillnader vid investeringar internationellt och 
nationellt; (1) Vid internationella investeringar arbetar riskkapitalbolag i högre uträckning med 
syndikering och har ett större internationellt nätverk jämfört med de som investerar nationellt. 
(2) Svårigheten att hitta drivande företagsledning med hög kompetens i den internationella 
miljön. (3) Den tredje skillnaden är de kulturella skillnader som riskkapital måste ta hänsyn till 
vid investeringar internationellt.   

Implikationer: Studiens genomförande har teoretiskt kunnat bidra med en ökad förståelse till 
hur investeringsprocess och investeringskriterier ser ut vid nationella och internationella 
investeringar. Vilket praktiskt kan ge en bättre inblick för entreprenörer/företag som tänker söka 
efter finansiering hos riskkapitalbolag. 

 

Nyckelord: Privata kapital, riskkapital, riskkapitalbolag, investeringsprocess, 
investeringskriterier, internationella investeringar. 



 

 
 

ABSTRACT 

Title: National and International Investments by Venture Capital Firms – A Comparative 
Study of  Differences in the Investment Process. 

Problem: Many of the newly established and rapidly growing companies are in need of external 
financing in order to grow for further development. Due to lack of assets that can be provided 
as collateral, many of the rapidly growing and knowledge-intensive SME are denied funding 
by banks. Private equity firms are, however, more willing to take risks to invest in these 
companies. The importance of studying the private equity activities with an international aspect 
are highly demanded since the private equity market is becoming more globalized. Many 
private equity firms limit their geographical choice of investments and prefer to adhere to the 
market they know best. Which prevents the development of the growing companies since 
international experience opens up more opportunities for companies/entrepreneurs. 

Purpose: The aim of this study is to describe and analyze the investment process when private 
equity firms make national and international investment, and to highlight the investment criteria 
that are in focus. The interesting aspect is whether private equity firms use the same investment 
process, regardless of geographical area or by chance adapts a portion of the investment phases 
and criteria to the current geographical location. The research question is: How can the private 
equity firms’ national and international investments differ in the investment process? 

Methodology: The study is qualitative and based on an abductive approach. The empirical 
material is gathered through seven semi-structured interviews with qualified individuals 
involved in the investment process. 

Conclusions: In this study it has been shown that the investment process in the national and 
international investment follows a standardized process. The first two stages are sequential and 
become more parallel in the later stages. Deal origination and deal structuring phase, shows no 
differences from what has been presented in the theoretical framework. The screening phase 
showed different priority regarding the investment criteria. There are no distinct differences 
how the private equity firms manage the criterion used in the evaluation phase in the national 
and international/national group. In the contrast, the criterion, resistance on environmental 
threat is not viewed as a generic criterion. Given that, this criterion is more significant in the 
private equity firms’ investments, where culture, human capital and regulation differs from the 
domestic country. There are three main differences when investing internationally and 
nationally; (1) Private equity firms who invest internationally works toward a greater extent in 
syndication and has a large international network compared to those who invests domestic. (2) 
The difficulty to find driving management with high competence in the international 
environment. (3) The third difference is the cultural differences that private equity firms must 
take into account when investing internationally. 

Implications: The study has theoretically been able to contribute to a better understanding of 
how the investment process and investment criteria are being handled when private equity firms 
make national and international investments. This practically can give a better insight for 
entrepreneurs / companies that will seek funding from private equity firms. 

 

Keywords: Private equity, venture capital, private equity firms, investment process, investment 
criteria, international investment. 
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1. INLEDNING 
I det första kapitlet kommer läsaren få en förståelse varför det valda området är 
intressant att undersöka och problemområdet kommer att presenteras mer noggrant.  

1.1 BAKGRUND 
Entreprenörskap och innovation är viktiga för landets ekonomiska tillväxt och 
riskkapitalbolag är en viktig källa för finansiering av dessa entreprenörer (Cumming, 
2010). 
 
Mindre och medelstora bolag (SME1) står för 60% av nyanställning (Beck, Demirgüc-
Knut, & Peria, 2011). I Sverige utgjorde SME 99,9 % av alla företag år 2008 och stod för 
63% av anställningar (Statistiska Centralbyrån, 2010). Borttagning av gränser inom EU 
har medfört ändrade villkor för konkurrens, från nationell till regional konkurrens inom 
och mellan EU-länder  (Berggren & Silver, 2010). För att SME skall förbli attraktiva 
inom den nya EU-marknaden krävs främjande av nya bolag och ständig utveckling av 
existerande bolag.  
 
Många av de nyetablerade samt snabbväxande bolagen är i behov av extern finansiering 
för att kunna växa och utvecklas vidare  (Berggren & Silver, 2010). Den externa 
finansieringen utgörs idag primärt av banker, men på grund av avsaknad av tillgångar 
som kan ställas som säkerhet blir många snabbväxande- och kunskapsintensiva SME 
nekade till finansiering av bankerna (Berger & Udell, 2002). Riskkapitalbolag är däremot 
mer villiga att ta risker att investera i snabbväxande-, kunskapsintensiva SME, som saknar 
finansiering (Berggren & Silver, 2010; Nunes, Félix, & Pries, 2014). 
 
Det är ett väletablerat faktum att riskkapitalbolag genererar positiva effekter på tillväxten 
för företag, inte enbart genom att förse ett företag med nödvändigt kapital, utan också 
kunskap och ett omfattande nätverk (Guler & Guillén, 2010). Den huvudsakliga avsikten 
med ett riskkapitalbolag är att investera i små och medelstora företag, som har en väl 
utformad affärsidé och en hög potential för framtida tillväxt. Riskkapitalbolag 
tillhandahåller kapital till investeringsobjektet, men erhåller en eventuell vinst först när 
de lämnar investeringsobjektet. För att riskkapitalisternas verksamhet skall vara lönsam, 
bör vinsten inte bara täcka den ursprungliga investeringen, men också förluster från andra 
investeringar som inte varit lönsamma. 

Det är mer vanligt förekommande att riskkapitalbolag investerar nationellt (Cumming & 
Dai, 2009; Schertler & Tyskvová, 2011). Detta eftersom nationella investeringar upplevs 
mindre riskabla jämfört med internationella investeringar. Förklaringen är enligt Guler 
och Guillén (2010) att riskkapitalbolag undviker att investera i andra länder där skydd för 
investeraren är relativt lägre. Det kan exempelvis handla om regelsystem i det landet där 
investeringen finns. Men även på grund av att riskkapitalbolag kan uppleva en reducerad 
möjlighet till att påverka och förädla i portföljbolagen. Däremot har allt fler studier lyft 
fram att gränserna allt mer suddas ut när det gäller riskkapitalbolagens internationella 
aktiviteter, då allt fler riskkapitalbolag väljer att investera internationellt (Oviatt & 
McDougall, 1997; Wright, Lockett, & Pruthi; Manigart, Collewaert, Wright, Pruthi, 

 
1 Definition av SME: ett bolag som har 1-250 anställda och inte är börsnoterat (Berggren & Silver, 2010). 
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Lockett, Bruining, Hommel & Landström, 2007; Mäkelä & Maula, 2008; Guler & 
Guillén, 2010; Schertler & Tyskvová, 2011; Abdou & Varela, 2014).  

Dagens globala konkurrensläge kräver en högre internationalisering av företag (Beckman 
& Berg, 2014). Den svenska och till och med den europeiska marknaden är för liten för 
företag som vill vara konkurrenskraftiga internationellt. För att företag skall kunna växa, 
utvecklas och skapa nya arbetstillfällen krävs kapital och kompetens, som 
riskkapitalbolag kan bidra med.  

Sverige har länge varit en av de stora riskkapitalaktörerna efter USA. År 2010 var Sverige 
på sjätte plats på kapitalmarkanden med investeringar som motsvara 0,07% av BNP, 
medan USA låg på andra plats med 0,20% av BNP (Bruttonationalprodukt) (Lerner & 
Tåg, 2013). Idag finns 169 aktörer som agerar som riskkapitalister (venture capital, 
affärsänglar och buyout) varav 107 är riskkapitalbolag. Dessa förvaltar tillsammans i 
Sverige drygt 45,8 miljarder kronor (EVCA, Yearbook, 2014). En studie om den nordiska 
private equity- marknaden (Spliid, 2013) visar att nordiska portföljbolag är starkt 
beroende av internationella investerare för att kunna växa. Den svenska private equity-
marknaden är relativ stor jämfört med andra europeiska länder, vilket har lett till att 
många internationella investerare väljer att investera i den svenska private equity-
marknaden. Detta innebär att det finns ett internationellt intresse i den svenska private 
equity-marknaden (Lerner & Tåg, 2013). 

Sedan årtionden tillbaka har den svenska riskkapitalmarknaden ökat kraftigt vilket beror 
på flera skäl (Karaömerlioglu & Jacobsson, 2000). För det första har de drivande krafterna 
varit internet och den tekniska revolutionen inom IT- och telekomsektorn, samt inom 
biotekniska företag. Dessutom har omvärldsförhållanden underlättat utvecklingen av ny 
teknologi, avregleringar och globalisering. Det var betydligt svårare för unga företagare 
att få riskkapitalfinansiering när riskkapitalmarknaden var relativt ny.  

För att hitta lämpliga investeringsobjekt och utveckla de från att vara lovande affärsidéer 
till lönsamma investeringar, måste varje riskkapitalist ha en fungerande 
investeringsprocess som bidrar till detta mål (Tyebjee & Bruno, 1984; Silva, 2004; 
Nunes, Félix, & Pires, 2014). Detta stöds ytterligare av Butler et al. (1993) som menar att 
beslut om kapitalinvesteringar måste rankas som en av de viktigaste formerna av beslut 
som fattas i vårt ekonomiska samhälle.   

De företag som letar efter investerare har en strategisk fördel med att ha en väl utvecklad 
förståelse av investeringsprocessens olika mekanismer (Nunes, et al., 2014). Därför är 
utredningen av investeringsprocessen avgörande för att verkligen förstå vad 
investeringsbesluten grundar sig på vid de olika delarna av investeringsprocessen. Genom 
att studera riskkapitalbolagens marknad och dess investeringsprocess kommer 
entreprenörer att vara bättre rustade när de söker efter kapital hos olika riskkapitalister. 
Det är trots allt riskkapitalbolag som utgör grunden för framtida framgångar för företag i 
ett tidigt och ett senare skede. Det faktum att riskkapitalbolag under de senaste åren har 
fått en drastisk minskning av antal investeringar på den svenska riskkapitalmarknaden 
(Lerner & Tåg, 2013) gör att det är extra intressant att studera processerna bakom dessa 
investeringsbeslut.  

1.2 PROBLEMDISKUSSION 
Investeringskapital är avgörande för att utveckla nya företag. Detta stöds av Fried & 
Hisrich (1994) som uppger att riskkapitalmarknaden spelar en viktig roll i att 
tillhandahålla kapital till en rad olika företag, som möjliggör framtida investeringar. Fried 
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och Hisrich (1994) anser att riskkapitalbolag använder sin investeringsprocess för att 
samla den information som behövs för att fatta ett beslut om att avvisa eller acceptera ett 
investeringsförslag på grund av hög adverse selection-risk. Det huvudsakliga syftet med 
riskkapitalbolagsinvesteringsprocess är att minska risken för ett negativt urval det vill 
säga minimera risken i att investera i mindre lönsamma företag (Fried & Hisrich, 1994).  

Adverse selection sker när en av parterna är bättre lämpad att avgöra kvaliteten på 
produkten eller tjänsten än den andra (Isaksson, Cornelius, Landström, & Jughagen, 
2004). I fallet med riskkapitalisten, resulterar detta i en svårighet att göra en korrekt 
bedömning av företagets intentioner. Till exempel kan entreprenören undanhålla viktig 
information om produkten eller tjänsten vilket innebär att riskkapitalbolag kan fatta ett 
felaktigt beslut om investeringen. Riskkapitalbolagen måste naturligtvis alltid ta hänsyn 
till denna asymmetri i informationsflödet (Isaksson et al., 2004). Detta resulterar i att det 
ställs höga krav på entreprenörerna att skapa förtroende hos potentiella investerare. 
Investeringsprocessen kan därmed användas som ett verktyg av investerare för att ta fram 
korrekt fakta om investeringsobjektet och därmed fatta ett kvalificerat 
investeringsbeslut. När en investering görs är den illikvid, och dess framgång är starkt 
beroende av en drivande företagsledning samt rådgivande stöd från dess investerare.   

Riskkapitalbolagens investeringsprocess syftar till att bedöma och utvärdera den 
information som berör portföljbolagen (Fried & Hisrich, 1994). Flera studier har gjorts 
för att försöka identifiera olika skeden av investeringsprocessen. De studier som har 
gjorts från ett processperspektiv genomfördes av Wells (1974), Tyebjee och Bruno 
(1984), Silver (1985) och Hall (1989) och Fried & Hisrich (1994). I allmänhet bedrivs 
processen genom att nya satsningar måste ta sig förbi en inledande screening, vilket 
innebär en översyn av affärsplanen. Detta följs sedan av möten, en due diligence-fas och 
förhandlingar kring de mer detaljerade frågorna om investeringen. 

Investeringsprocesserna är oftast snarlika hos olika riskkapitalbolag. Många studier inom 
riskkapitalbolagsinvesteringsprocesser kommer från USA:s private equity-marknad 
(Spliid, 2013), vilket innebär att det fortfarande efterfrågas studier i andra private equity-
marknader som till exempel Sverige, eftersom olika makrofaktorer kan ligga till grund 
till skillnader. Manigart et al. (2007); Spliid (2013); Nunes et al. (2014) lyfter fram att 
private equity-marknaden i USA skiljer sig från andra marknader. Spliid (2013) menar 
att den amerikanska private equity-marknaden har funnits längre och har därför andra 
spelregler som lämpar sig bäst på den amerikanska marknaden. Vidare menar Spliid 
(2013) att de nordiska länderna har snarlika kulturella och sociala strukturer, vilket suddar 
ut gränserna i att investera mellan länderna.   

Vikten att studera private equity-aktiviteter med en internationell aspekt efterfrågas då 
private equity-marknaden börjar bli mer global (Spliid, 2013). Manigart et al. (2007) 
lyfter fram att många riskkapitalbolag begränsar geografiskt sitt val av investeringar och 
håller sig till den marknad de känner bäst. Den internationella aspekten bör enligt 
Manigart et al. (2007) klargöras för att få en bättre inblick i hur de internationella 
investeringarna hanteras. Detta styrks även av Spliid (2013) som anser att de 
internationella relationerna är viktiga för att den nationella marknaden ska växa. Vidare 
kan detta styrkas ytterligare med att en internationell kunskap öppnar upp möjligheter för 
företag att utvecklas globalt. Detta innebär att riskkapitalbolag med internationell 
erfarenhet är attraktiva för innovativa företag som vill ta sig in på den globala 
marknaden (Schertler & Tyskvová, 2011).  
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En annan aspekt som lyfts fram av Mäkelä och Maula (2008) är att om entreprenörer 
tycks ha svårighet att få finansiering från den nationella marknaden kan denne vända sig 
till internationella investerare som i sin tur får en inblick i en annan marknad. Genom att 
lyfta fram den internationella aspekten skapar det bättre förståelse för hur riskkapitalbolag 
hanterar sina internationella investeringar och om investeringsprocessen är densamma 
som när de investerar nationellt (Manigart et al., 2007; Nunes et al., 2014; Abdou & 
Varela, 2014). Riskkapitalbolag kan internationalisera sig på olika sätt och hur de gör det 
skiljer sig i form av aktiviteter. Manigart et al. (2007) lyfter fram att riskkapitalbolag kan 
internationalisera sig genom att investera i en riskkapitalfond, vilket innebär kombinerade 
investeringar från ett antal investerare. Det andra alternativet är att riskkapitalbolagen på 
egen hand investerar i utländska företag genom att exempelvis placera ut sitt 
investeringsteam i det land portföljbolagen befinner sig i för att kunna bevaka företaget. 

Därmed vill vi göra en jämförande studie om hur investeringsprocessen och vilka kriterier 
som används vid riskkapitalbolagens nationella samt internationella investeringar. Vi vill 
därmed utöka entreprenörernas medvetenhet om olika investeringskriterier när 
internationella investeringar utförs. Genom att bidra med bättre förståelse för de 
entreprenörerna som söker riskkapital kan potentiella brister åtgärdas innan 
investeringsförslaget presenteras.  

1.3 POBLEMSTÄLLNING 
Hur kan riskkapitalbolags nationella och internationella investeringar skilja sig i 
investeringsprocessen? 

1.4 SYFTE 
Vårt främsta syfte är att beskriva och analysera investeringsprocessen vid nationella och 
internationella investeringar samt lyfta fram vilka investeringskriterier som ligger i fokus. 
Det vi vill titta närmare på är om riskkapitalbolag använder sig av samma 
investeringsprocess oavsett var investeringen finns, eller om riskkapitalbolag anpassar en 
del av investerings-faserna till det rådande geografiska läget. Vi hoppas kunna öka 
kunskapen om hur investeringsprocessen används vid nationella och internationella 
investeringar. 
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1.5 BEGEPPSFÖRKLARINGAR OCH DEFINITIONER  
De begreppsförklaringar och definitioner vi presenterar nedan är baserade på EVCA:s 
och SVCA:s förklaringar från deras hemsida (www.evca.com, 2015; www.svca.se, 
2015).  
 
Affärsängel: Privat investerare, oftast en person som erbjuder kapital samt affärsmässig 
sakkunskap till det investerade bolaget.  
 
Buyout: Refererar oftast till investeringar i mogna, medelstora bolag med stabila 
kassaflöden som behöver aktiva ägare för att utveckla företaget och stärka dess 
konkurrenskraft.  
 
EVCA: European Private Equity and Venture Capital Association.  
 
Exitstrategi: Är en strategi för riskkapitalbolag att avyttra sitt innehav i ett 
portföljbolag.  
 
Portföljbolag: Ett företag som riskkapitalbolag investerar sitt kapital i.  
 
Private equity: Innebär investeringar i ett onoterat företag. De tre vanligaste formerna 
av private equity finansiärer är venture capital, buyout och affärsänglar.  
 
SVCA: Svenska riskkapitalföreningen.  
 
Syndikering: Innebär att en grupp av riskkapitalbolag eller affärsänglar tillsammans 
investerar i ett portföljbolag.  
 
Riskkapitalbolag: Bolag som investerar aktivt, och tidsbegränsat, i de tidiga faserna, 
sådd, start-up och expansion.  
 
Riskkapitalfond: En fond som drivs ofta av erfarna entreprenörer med ett stort kunnande 
av unga och snabbväxande samt mogna företag. Denna fond fungerar som 
riskkapitalbolagens kapitalbas och möjliggör kombinerade investeringar från ett antal 
investerare. 
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2. TEORETISK REFERENSRAM 
Detta kapitel inleds med riskkapitalbolagens betydelse för den nationella tillväxten. 
Vidare beskrivs investeringsprocessen olika steg och kriterier i detalj. Slutligen 
presenteras möjliga faktorer som tas upp vid riskkapitalbolags internationalisering. 
Avsnittet avslutas med sammanställning av den teoretiska referensramen. 

2.1 RISKKAPITALBOLAG 
Ett av riskkapitalbolagets syfte är att med egen kompetens och aktivt engagemang hjälpa 
nystartade företag att utvecklas och växa (Hopp & Rieder, 2011). Detta ska ske inom en 
begränsad tid, då målet med investeringen är att skapa avkastning genom en exit. 
(Karaömerlioglu & Jacobsson, 2000).  
Shilson (refererad i Dixon 1990, 36) definierar riskkapitalbolag som:  
 
” Venture Capital is a way in which investors support entrepreneurial talent with finance 
and  
business skills to exploit market opportunities and thus to obtain long-term capital gain.” 
 
Denna definition särskiljer riskkapitalbolag från andra investerare genom att erbjuda 
finansiering, affärskunskap samt långsiktig vinst till entreprenörer (Dixon, 1990). Det vill 
säga att riskkapitalbolag erbjuder inte enbart finansiering till entreprenörer men även 
support på ledningsnivå för att uppnå de uppsatta målen, jämfört med banker som är mer 
passiva investerare (Dixon, 1990; Cumming, 2010). Studier har visat att entreprenörer 
med stöd från riskkapitalbolag är mer framgångsrika i avseende till 
innovationskapabilitet, avkastning och aktiepriset vid börsnotering (Cumming, 2010). 
Hur framgångsrik en investering i ett land blir, beror ofta på aktieägaren, statens bidrag 
och statens eventuella restriktionet mot riskkapitalbolaget.  

2.2 INVESTERINGSPROCESS & INVESTERINGSKRITERIER 
Den tidigaste studien av investeringsprocessen inom riskkapitalstudie var av Wells 
(1974). Denna modell av processen modifierades och vidareutvecklades av Tyebjee och 
Bruno (1984). Även om den ursprungliga modellen definierar stadier i processen 
fokuserar Tyebjee och Bruno mer på investeringskriterier och därför saknas en djupare 
beskrivning på de specifika aktiviteterna som riskkapitalbolagen genomgår under 
investeringsprocessen.  Fried och Hisrichs (1994) arbete undersöker hela processen och 
föreslår en modell av processen som identifierar generiska investeringskriterier och 
aktiviteter inom de olika faserna. För att läsare enklare ska förstå investeringsprocessen 
som presenteras av Tyebjee och Bruno kommer den att användas i den teoretiska 
referensramen. Tyebjee och Brunos investeringsmodell kommer att kompletteras med de 
mer utvecklade modellerna som skapats av bland annat Fried och Hisrich (1994); 
Boocock och Woods (1997) ; Halls (1989). 

 

Figur 1. Investeringsprocess (Tyebjee & Bruno, 1984). 

Deal origination Screening Evaluation Deal 
structuring

Post 
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activities
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Ett riskkapitalbolags investeringsbeslut kan innebära många risker, där 
informationsasymmetri är ett av dem (Fried & Hisrich, 1994). Med andra ord skall 
beslutet för investeringar vara grundat på korrekt och väsentlig information. 
 

Riskkapitalbolagens investeringsprocess klassificeras i två riktningar (Silva, 2004): 
1. Processual riktning – baseras på aktiviteter och händelser som utgör 

riskkapitalbolagens investeringsprocess.  
2. Kriterium riktning – baseras på de kriterier som används vid bedömning av förslag 

på investeringar. 
Dessa två riktningar kan användas separat eller i kombination.  
 

2.2.1 Processual riktning 
Det finns olika modeller av den processuella riktningen, som består av olika faser. De 
modeller som har presenterats tidigare har två faser gemensamt, nämligen screening och 
evaluation. Många av de olika faserna i den processuella riktningen sker samtidigt och 
inte enbart sekventiellt (Silva, 2004).  
 
Tybjee och Brunos modell för den processuella riktningen är applicerbar för samtliga 
länder och oberoende av tidsram (Klonowski, 2007). För att inte spendera mer tid än 
nödvändigt i det andra steget så kan steget delas in i Firm specific screening och Genric 
Screening. På detta sätt kan riskkapitalbolag redan från början avslå de 
investeringsobjekten som inte passar in i deras målgrupp eller kriterier (Fried & Hisrich, 
1994). 
 
Nedan följer de olika stegen för investeringsprocessen: 
Deal orgination 
Deal origination baseras på att hitta lämpliga investeringsobjekt med hjälp av egna 
kontakter, som exempelvis banker, konsulter, jurister, mäklare osv. (Klonowski, 2007). 
De potentiella investeringarna gör sig kända genom tre källor (Tyebjee & Bruno, 1984). 
Den första källan är att riskkapitalbolagen blir kontaktade av entreprenörerna, den andra 
källan är att de kommer i kontakt med investeringsförslaget genom hänvisning från till 
exempel tidigare investeringsobjekt samt bekantskapskrets. Slutligen den tredje källan är 
att riskkapitalisten själv aktivt söker efter potentiella investeringsförslag. 
 
Enligt Silva (2004) har flertal utförda forskningar indikerat vikten av företagsledningen 
vid bedömning av olika kriterier i deal origination fasen. Det första riskkapitalbolaget 
gör, innan de går vidare till screeningsteget, är att säkerställa entreprenörens CV för att 
få inblick i dess kompetens och erfarenhet. Enligt MacMillan et al.(1985) ref i Silva 
(2004) är 50% av de viktigaste kriterierna kopplade till entreprenörers personlighet och 
erfarenhet. Detta tas även upp av Nunes et al. (2014) som undersökte den portugisiska 
riskkapitalmarknaden och kom fram till att sju av tio viktigaste kriterier är kopplade till 
personliga egenskaper samt entreprenörens- och ledningsgruppens erfarehet. Det mest 
värderade kriteriet är ärlighet och integriteten hos entreprenören och/eller ledningen.  
 
Screening & investeringskriterier kopplade till screeningfasen 
Under screening, vilket motsvarar det andra steget i investeringsprocessen väljer 
riskkapitalbolag ett hanterbart antal investeringsförslag för att kunna genomföra mer 
djupgående analys (Tyebjee & Bruno, 1984; Klonowski, 2007).  
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Riskkapitalbolag har generellt fyra företagsspecifika kriterier. Dessa är 
investeringsstorlek, branscher där de investerar i, geografisk lokalisering av 
investeringen, och stadium av finansiering (Tyebjee & Bruno, 1984).  

Det första kriteriet som Tyebjee och Bruno (1984) lyfter fram behandlar storleken på 
investeringen och investeringspolicyn för riskkapitalfonden. Enligt Tyebjee och Bruno 
(1984) har riskkapitalbolag en begränsad personalstyrka, vilket hindrar de från att sprida 
sin investeringsportfölj. Vidare beskriver Tyebjee och Bruno (1984) att de medföljande 
kraven på att göra uppföjning av kontroll och konsultation på det investerade företaget är 
densamma oberoende av storleken på investeringen. Däremot kan investeringspolicyn 
vara relativt flexibel, då större investeringar kan övervägas om riskkapitalbolagen 
saminvesterar med andra riskkapitalbolag. 

Tyebjee och Bruno (1984) hävdar att riskkapitalbolag investerar mer i än bara ett företag. 
Indirekt investeras även i en viss teknologi eller potentiella marknadsandelar. Vilket leder 
oss till det andra kriteriet teknologin och marknadssegmentet för portföljföretaget. 
Förutsättningen är att riskkapitalbolaget kan utvinna attraktiv kunskap inom den 
teknologin eller marknad som investeringsförslaget är kopplad till. Enligt Tyebjee och 
Bruno (1984) är det vanligt förekommande att riskkapitalbolag mer ofta investerar i de 
nya teknologiska marknaderna än de mer mogna teknikmarknader. Detta beror på att 
riskkapitalbolagen investerar hellre i de tidiga än de senare faserna i portföljföretagets 
livscykel.  

Enligt Tyebjee och Bruno (1984) finns det en generell bild av att riskkapitalbolagen 
föredrar den industriella marknaden framför konsumentmarknaden. 

Riskkapitalbolag är oftast aktiva investerare som därmed gärna investerar i sitt 
närområde, därför är den geografiska lokaliseringen ett betydande kriterium för både 
investeraren och entreprenören (Cumming & Dai, 2009; Schertler & Tyskvová, 2011). 
En anledning till det är enligt Tyebjee och Bruno (1984), att riskkapitalbolag förväntas 
träffa ledningen regelbundet i det investerande företaget. Därför begränsar vissa 
riskkapitalbolag sina investeringar till lätt åtkomliga storstadsområden. Detta motsvarar 
det tredje företagsspecifika kriteriet, företagets geografiska lokalisering. Enligt Tyebjee 
och Bruno (1984) kan detta kriterium ignoreras om riskkapitalbolag investerar 
tillsammans med ett annat riskkapitalbolag som ligger nära det investerade företagets 
läge. Eftersom det andra bolaget enklare kan ha uppsikt över företaget. Tyebjee och Bruno 
(1984) har däremot kunnat påvisa att de flesta riskkapitalbolag inte aktivt följer denna 
policy om geografiska gränser. Det handlar snarare om att entreprenörer tenderar att söka 
efter kapital i närheten av sitt geografiska område, där kontaktnätet är som störst. 
 
När riskkapitalbolag investerar ser de till att företaget befinner sig i ett lämpligt stadie i 
företagets livscykel (Nunes et al., 2014). I enlighet med Tyeebjee och Brunos (1984) 
företagsspecifika kriterium behandlar det fjärde kriteriet finansieringens skede. 
Riskkapitalbolags kapitaltillskott till företag sker vid de olika faserna: sådd, uppstart och 
expansion. Såddfasen är den tidigaste fasen och finansiering i detta skede innebär 
vanligtvis att entreprenören ska utvärdera eller prova en idé innan produkten utvecklas 
till dess kommersiell potential. I uppstartsfasen investerar riskkapitalbolag i ett ugnt 
företag med en realtivt okänd produkt på marknaden, där investeringen används till 
fortsatt produktutveckling och marknadsföring. Slutligen investerar riskkapitalbolag i 
expansionsfasen som kan delas in i tidig eller sen expansion. I den tidiga fasen är företaget 
i behov av mer rörelsekapital för att öka försäljning och tillverkning. Enligt Nunes et al. 
(2014) redovisar företaget ingen vinst i denna fas. I den sena expansionsfasen är företaget 
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lönsamt och har en mer kraftig tillväxt, och är därav i behov av finansiering för 
rörelsekapital, marknadsföring och produktutveckling. 
 
Till skillnad från Tyebjee och Bruno (1984) och deras fyra kriterier vid screening delar 
Fried och Hisrich (1994) istället in screeningen i två olika faser, firm-specific screen samt 
generic screen. Där eliminering sker av de investeringsförslagen som inte uppfyller 
standardiserade kriterier som exempelvis investeringsstorlek, bransch och geografisk 
lokalisering. I den andra fasen går investeringsförslagen vidare till en analys av affärsplan 
och befintlig information. Flertalet studier visar att många investeringsförslag avvisas 
under screening-processen trots att validering av deras potentiella utveckling och tillväxt 
varit bristfällig. 

Evaluation & investeringskriterier kopplade till evaluation-fasen 
Under Evaluation granskas investeringar in i minsta detalj. Här granskar och bekräftar 
riskkapitalbolag bland annat information om ekonomin, anställda, kunder, marknaden, 
leverantörer. I denna fas är riskkapitalbolagens erfarenhet till stor nytta då en bedömning 
av den potentiella avkastningen och risken görs (Tyebjee & Bruno, 1984; Klonowski, 
2007). På grund av begränsad verksamhetshistorik måste riskkapitalbolag förlita sig på 
en subjektiv utvärderingsprocess som baseras på en affärsplan. Därefter väger 
riskkapitalbolag in risk och avkastning mot varandra när de fattar sitt investeringsbeslut. 
Utöver detta görs även en riskbedömning av framtida osäkerheter. Enligt Tyebjee och 
Bruno (1984) är denna utvärderingsfas flerdimensionell, med andra ord bedöms 
investeringsförslag utifrån olika karaktärsdrag. 
 
Ett ytterligare steg i utvärderingsprocessen som också är framtagen av Tyebjee och Bruno 
(1984) är en utvärdering av investeringsförslag som kommer vidare i 
investeringsprocessen. Denna utvärdering är relativt komplex där olika faktorer 
utvärderas och granskas. Här utförs en grundlig granskning av företaget och projektet. 
Utvärderingskriterier som används delas upp i fem punkter. 
 

1. En grundlig uppskattning av marknadsattraktionen genomförs av 
riskkapitalbolagen och baseras på fyra bedömningsgrunder:  kontroll av tillgång 
till marknaden, marknadstillväxt, marknadens storlek och slutligen 
marknadsefterfrågan.  

2. Produktdifferentiering avgör entreprenörens förmåga att tillämpa sina tekniska 
kunskaper för att skapa en produkt som är unik, konkurrenskraftig och har hög 
vinstmarginal.  

3. Ledningens kompetens är viktig för att lyckas med projektet, då det är flera 
områden som behandlas i en verksamhet. Ledningens kompetens utvärderas 
utifrån deras skicklighet och kapacitet i att leda och styra verksamheten men även 
hur drivna de är på att marknadsföra och styra finansieringen av företaget 
(Tyebjee & Bruno 1984). Andra kriterier som anses vara viktiga är entreprenörens 
och ledningens långsiktiga visioner för företaget (Nunes et al., 2014).  

4. Den fjärde punkten, resistans mot yttre hot från omgivningen handlar om 
okontrollerbara påfrestningar från omgivningen, som exempelvis en inkurans på 
grund av teknisk utveckling, känslighet mot ekonomiska förändringar eller 
marknadsbarriärer.  

5. Slutligen den femte punkten som även är en av de främsta anledningar till att 
riskkapitalbolagen ska investera i företaget eller affärsplanen. Vilket nämligen är 
att ha relativ hög cash-out potential. När det investerade företaget har uppnått ett 
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tillfredsställande värde görs en likvidering eller en försäljning av företaget för att 
investerarna ska få ut sin avkastning.   
 

Till skillnad från Tyebjee och Brunos utvärdering, tar Boocock och Woods (1997) upp 
ett sista steg under utvärderingsprocessen. Där en så kallad Due Diligence 
(företagsbesiktning) genomförs, vilket innebär att en överenskommelse har inträffat och 
därav utförs en legal samt finansiell granskning på företaget och/eller entreprenören. 
Sådan granskning utförs vanligtvis av externa aktörer som revisorer och advokater. Enligt 
Boocock och Woods (1997) kan detta steg vara kostsamt och beroende efter varje 
investeringsförslag. Riskkapitalbolagen kan själva använda sina egna advokater eller 
revisorer för att minska på kostnaden för den externa tjänsten. 

Deal structuring 
Om due-diligence inte påvisar några negativa aspekter av investeringar går 
riskkapitalbolag till nästa fas, deal structuring, som handlar om att förhandla fram bästa 
priset samt villkor för investeringen (Tyebjee & Bruno, 1984; Klonowski, 2007). Villkor 
kan bland annat vara entreprenörens arbetsvillkor samt graden av bestämmanderätt för 
riskkapitalbolaget (Klonowski, 2007).  
 
Post investment activities 
I det sista steget så kallade post investment activites ligger fokus på att riskkapitalbolagen 
skall skydda sin investering genom att erbjuda konsultation till ledningen, ansvara för 
sammanslagningen, samt förbereda eventuellt investeringen för framtida börsnotering 
eller försäljning (Tyebjee & Bruno, 1984).  

2.3 KOGNITIV PÅVERKAN 

Kognitiva påverkan vid en investeringsprocess har en stor inverkan på beslutets kvalitet. 
Den kognitiva processen inkluderar såväl tolkning av informationens som hur 
informationen bedöms samt används för att skapa en viss uppfattning. (Zacharakis & 
Shepherd, 2001) 
 
Zacharakis och Shepherd (2001) har kommit fram till att en alltför stor självsäkerhet 
(overconfidence) hos riskkapitalister resulterar i en sämre noggrannhet i 
investeringsprocessen. Zacharakis och Shepherd (2001, 311) definierar overconfidence 
enligt nedan: 
 
“Overconfidence describes the tendency to overestimate the likely occurrence of a set of 
events.” 
 
Enligt Zacharakis och Shepherd (2001) är individer med hög självsäkerhet mer extrema i 
sina bedömningar. Utifrån den tillgängliga informationen och deras kunskapsnivå visar 
riskkapitalister ofta en överdriven självsäkerhet.  
Över självsäkra riskkapitalister kännetecknas av att (Zacharakis & Shepherd, 2001): 

- De förlitar sig på den befintliga informationen och inte letar efter annan 
information. Detta minskar deras förmåga att korrekt bedöma bra och dåliga 
investeringar. 

- Mindre motiverade till självutveckling.  
- Mer intuitiva. 

Konsekvenser av overconfidence är att riskkapitalister bortser från den tillgängliga 
informationen och därmed fattar felaktigt beslut vad gäller nyinvesteringar.  
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2.4 INTERNATIONELL INVESTERING/AKTIVITET 
Den globala förändringen bland annat inom kommunikation, teknologi och infrastruktur 
har medfört en större efterfråga på den globala marknaden. Vilket i sin tur har resulterat 
i att många bolag har börjat anpassa sig till en mer internationell syn på investeringar trots 
den osäkra miljön (Oviatt & McDougall, 1997).  Även världsekonomin har alltmer ändrat 
riktning till mer kunskapsintensiva aktiviteter vilket kräver stor förståelse för 
internationella investeringar (Guler & Guillén, 2010).  

Riskkapitalbolag som investerar utomlands tillför inte enbart finansiella medel, men 
också utveckling genom entreprenörskap och innovation till det landet där investeringen 
finns (Mäkelä & Maula, 2008; Guler & Guillén, 2010). Många riskkapitalbolag har de 
senaste åren börjat investera allt mer internationellt eftersom investerarens roll börjar bli 
alltmer viktigare när små och medelstora företag ska ta sig in i den internationella miljön. 

2. 4.1 Investerarens roll vid internationella investeringar – den internationella 
erfarenheten och storleken 
Det finns en fördel för riskkapitalbolag att bli mer internationell, då det gynnar 
riskkapitalbolagens rykte samt framtida investeringar (Abdou & Varela, 2014). Vilket 
innebär att riskkapitalbolag fungerar som en brygga till den internationella marknaden.  

Investering i internationella företag är beroende av riskkapitalbolagets kunskap och 
erfarenhet av den utländska marknaden (Manigart et al., 2007). Många riskkapitalbolag 
startar sina internationella investeringar med grannländer eller länder som är mest 
snarlika med det landet som riskkapitalbolaget redan verkar i, och med minsta möjliga 
investeringsinsats (Oviatt & McDougall, 1997). De nordiska2 riskkapitalbolagen anser att 
investeringar inom Norden är mindre riskabla än investeringar utanför. Detta förklaras 
med de många likheterna som finns mellan de nordiska länderna (Spliid, 2013).  

Det finns ett starkt positivt samband mellan riskkapitalbolagets erfarenhet av 
internationella investeringar och storleken och mängden av investeringar i utlandet. Flera 
internationella investeringar resulterar i kunskap om att överkomma eventuella 
institutionella begräsningar (Oviatt & McDougall, 1997; Guler & Guillén, 2010). 

2.4.2 Bevakning, delegering och syndikering 
Vid internationella investeringar ökar osäkerheten i och med att distansen ökar (Abdou 
& Varela, 2014), vilket innebär att behovet av bevakning är större bland nystartade bolag. 
Då osäkerheten ökar vid internationella investeringar menar Hopp (2010); Abdou och 
Varela (2014) att riskkapitalbolag bör syndikera med andra riskkapitalbolag för att 
minska på osäkerheten av investeringen. Fördelen med att syndikering är enligt Manigart 
et al. (2007) att både investeringsmöjligheterna och den internationella erfarenheten ökar. 
Manigart et al. (2007) menar att vid internationella syndikeringar kan riskkapitalbolag ta 
lärdomar från sina saminvesterare eller konkurrenter. Vidare menar Hopp och Rieder 
(2011) att fördelen med att syndikera är att teknologisk och/eller finansiell expertis även 
tillkommer vid relations-skapandet mellan saminvesterare.  

Behovet av saminvesterarens kompetens är stor vid osäkra investeringar, främst de som 
befinner sig i det tidiga stadiet i livscykeln. Detta eftersom företagsledningen oftast är 
mindre erfarna. Hopp och Rieder (2011) hävdar att syndikering leder oftast till bättre 
fokus på att förbättra företagsledningen än att diversifiera portföljföretagen. Generellt 
grundas den internationella investeringen på höga avkastningar, affärsmiljö, finansiell 
marknadsutveckling och kvalitet på human kapital (Abdou & Varela, 2014). Distansen 

 
2 Den nordiska regionen definieras i denna uppsats som Sverige, Danmark, Finland och Norge 
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kan vara en faktor när det gäller åtagande mot internationaliseringen. En tydlig skillnad 
som Abdou och Varela (2014) lyfter fram vid internationella investeringar är att 
riskkapitalbolag enbart är engagerade på den strategiska nivån. Detta beror på att 
riskkapitalbolagen agerar som företagsledning. 

2.4.2 Makrofaktorer 
Guler och Guillén (2010) har undersökt vilka institutioner som kan påverka 
riskkapitalbolagens investeringar internationellt. Av de undersökta institutionerna (den 
teknologiska, finansiella, legala och politiska) hade enbart den politiska en signifikant 
påverkan på riskkapitalbolagens beslut om att investera internationellt. Riskkapitalbolag 
vill med andra ord vara försäkrade att deras investering är säker och trygg (Guler & 
Guillén, 2010). Spliid (2013) nämner också att riskkapitalbolagens känslighet mot 
politiska förändringar som bland annat kan påverka beskattning av investeringen.  

Riskkapitalbolag behöver också ta hänsyn till den ledningen de väljer för drivandet av 
investeringen. Personer på ledande befattningar motiveras av olika faktorer. Detta är 
speciellt viktigt vid internationella investeringar. Spliid (2013) har visat att de nordiska 
länder motiveras mer av interna faktorer (som lojalitet, harmoni, jämlikhet) medan 
amerikanska länder motiveras mer av de externa faktorerna (finansiella medel). Annan 
forskning har påvisat att investeringar i regelbaserade marknader baseras på marknadens 
karaktärsdrag medan investeringar i relationsbaserade marknader baseras på det humana 
kapitalets karaktärsdrag (Guler & Guillén, 2010). 

2.5 SAMMANSTÄLLNING AV TEORI 

 

Figur 2. Sammanställning av den teoretiska referensramen som senare används vid 
empiriinsamling och analys. 
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3. METOD 
I detta kapitel redogörs och motiveras studiens tillvägagångssätt med avsikt att ge 
läsaren en klar bild av hur studien har genomförts. Studiens syfte ligger som grund till 
de metodval och det arbetssätt som använts. Bland annat beskrivs intervjuprocesserna, 
val av företag och respondenter samt reflektion över insamling av primärdata. Kapitlet 
avslutas med en diskussion om studiens kvalitet. 

3.1 VAL AV UNDERSÖKNINGSSTRATEGI 
Då forskare närmar sig den empiriska verkligheten, det vill säga den del av verklighet 
som blir föremål för empiriska studier, talas det om övergripande angreppssätt för att 
ringa in ett problemområde (Johansson Lindfors, 1993). Studien ämnar analysera 
nationella och internationella riskkapitalbolags investeringsprocess samt 
investeringskriterier, för att kunna hitta hur det differentiera sig när investering görs 
internationellt.  Detta innebär att ett fenomen tolkas för att kunna förstå det, vilket riktar 
studien åt den induktiva utgångspunkten. Detta är enligt Jacobsen (2002) ett angreppsätt 
som studerar ett problemområde genom att utgå från empiri till teori. Det vill säga att vi 
försöker förstå och tolka ett fenomen genom att samla in information utifrån empirin för 
att sedan förklara fenomenet med relevant teori. Förutsättningen är däremot att skaffa sig 
förkunskaper från den befintliga teorin för att kunna ställa relevanta frågor till den 
empiriska datainsamlingen. Utifrån detta anser vi att studien är abduktiv. Vilket enligt 
Johansson Lindfors (1993) innebär att studien växlar mellan det deduktiva och induktiva.  

I denna studie visar sig vårt abduktiva angreppsätt på så sätt att vi under processen samlar 
in empiri för hitta nya mönster och intressanta områden att diskutera under arbetets gång. 
Vår teoretiska referensram har på så sätt omformats och utvecklats under tiden vi samlat 
in vår empiri. Studien har därför inte varit låst till den ursprungliga referensramen utan 
har haft möjligheter att formas och anpassas efter studiens syfte under den pågående 
skapandeprocessen. Anledningen till vårt valda specifika område har sin grund i vår 
problemdiskussion där vi kunde klargöra att det finns skäl till att bidra med ytterligare 
studie inom riskkapital med den internationella aspekten.  

Vi har utifrån vetenskapliga artiklar sett att de flesta litteraturer inom riskkapitalbolags 
internationalisering nämner makrofaktorer och syndikering vid arbetande med 
internationella aktiviteter. Däremot saknar vi mer djupgående studie i hur detta hanteras 
i samband med investeringsprocessen och investeringskriterier. Vilket har gjort att dessa 
är i fokus för vår studie. De vetenskapliga artiklarna som främst diskutera om detta är; 
Oviatt och McDougall (1997); Wright, Lockett, och Pruthi; Manigart et al. (2007); 
Mäkelä och Maula (2008); Guler och Guillén (2010); Schertler och Tyskvová (2011); 
Abdou och Varela (2014); Nunes et al. (2014). 

3.2 UNDERSÖKNINGSMETOD 
Metodvalet avgörs av studiens syfte och vetenskapliga inställning, vilket även påverkar 
studiens insamling, bearbetning och analys av data (Bryman & Bell, 2005). Vi ämnar 
endast till att undersöka ett fåtal riskkapitalbolag och inom dessa skapa en djupare 
förståelse för det problemområde som studien behandlar, vilket gör studien till vad 
Bryman och Bell (2005) kallar en kvalitativ studie. Vi vill erhålla ökad kunskap om hur 
riskkapitalbolagen hanterar sina investeringar såväl nationellt som internationellt. Det 
mest lämpade sättet för att uppnå en ökad förståelse med denna studie anser vi är den 
kvalitativa undersökningsmetoden. Enligt Jacobsen (2002) finns det två typer av 
metodansatser som tillämpas, det kvantitativa och den kvalitativa.  Jacobsen (2002) 
hävdar att kvalitativa metoder är lämpliga för att se sambandet mellan individ och 
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kontext. Kvalitativa studier går även mer på djupet och består ofta av personliga intervjuer 
och observationer.  

3.3 DATAINSAMLING 
Studien är av kvalitativ karaktär, vilket innebär att vi har valt att samla in data genom 
personliga intervjuer i form av telefonintervju. Denna typ av data är något som Jacobsen 
(2002) kallar för primärdata. Enligt Jacobsen (2002) kan både primärdata användas som 
empiriskt material i en undersökning. Jacobsen (2002) hävdar att fördelen med primärdata 
är att undersökaren går direkt till informationskällan och datainsamlingen blir då 
skräddarsydd för problemformuleringen i studien.  

3.4 VAL AV FÖRETAG OCH RESPONDENTER 
I och med att vi ska studera investeringsprocessens och investeringskriteriers 
differentiering i riskkapitalbolag vid nationella samt internationella investeringar var det 
naturligt att vända sig till riskkapitalbolag som arbetar nationellt och internationellt, då vi 
vill göra en jämförande studie. För enkelhetens skull har vi valt att kategorisera 
riskkapitalbolagen som antingen nationella eller internationella. Med detta menar vi att 
nationell innebär att riskkapitalbolag investerar enbart i den nationella marknaden. Medan 
internationell innebär att riskkapitalbolag investerar både i den nationella och 
internationella marknaden. Den gemensamma faktorn är att de internationella/nationella 
gruppen väljer att investera på en annan geografisk marknad än den inhemska marknaden.  

Vår utgångspunkt är att intervjua 8 riskkapitalbolag varav 4 riskkapitalbolag som arbetar 
med internationella investeringar, då detta är vad som är intressant att studera för att 
kunna jämföra med hur riskkapitalbolagen arbetar nationellt. Under studiens gång föll ett 
av riskkapitalbolagen bort. Detta på grund av att bolaget inte arbetade med att tillföra 
kapital för att finansiera investeringsobjekt och arbetade mer med den affärrådgivande 
rollen. Detta ledde till för stora avvikelser vid analysen som kom att påverka resultatet. 
Vidare anser vi att det lämpar sig bäst att intervjua någon högt uppsatt i företaget då det 
rör investeringsprocessen.  

Vi har valt att intervjua riskkapitalbolag som arbeta med private equity, vilket kan 
innebära att det kan skilja sig i respondenternas affärsområden. Det vill säga att 
respondenternas område är antingen venture capital eller buyout (se definitionslista under 
inledning). Med andra ord att riskkapitalbolagen investerar i sådd- och uppstartsfas eller 
expansionsfas. Vi anser att de olika investeringsfaserna som riskkapitalbolag fokusera på 
inte kommer ha en påverkan på hur investeringsprocessen går till, utan det kan röra kring 
vilka faktorer, bland annat investeringskriterier som respondenterna anser är mer viktiga 
för deras affärsområde. Däremot anser vi att en beskrivning av investeringsprocessen är 
givande för att förstå de berörda faktorerna och hur de kopplas till investeringsprocessen. 

3.5 UTFORMING AV INTERVJUGUIDE 
Intervjuguiden har inletts med en kort beskrivning av studiens syfte vilken även har 
presenterats för respondenterna. Enligt Jacobsen (2002) är det bra att inleda en intervju 
med att förklara avsikten och ge respondenterna en snabb överblick av varför den 
genomförs. Intervjuformuläret har formats med utgångspunkt i den teoretiska 
referensramen och är därför uppdelad i de två huvudområden, “Investeringsprocess” och 
“Investeringsprocess vid internationella aktiviteter”. För att få respondenten att känna sig 
bekväm i intervjusituationen valde vi att ställa enklare och allmänna frågor i början för 
att därefter bli alltmer specifika. Upplägget vid utformningen av intervjuguiden var att 
utgå från den struktur vi har i teorin och därefter arbeta utifrån ett logiskt samband genom 
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att ställa frågor angående den allmänna investeringsprocessen först och frågor angående 
internationella investeringar sist i syfte att kunna klargöra vad som skiljer sig åt när 
nationella samt internationella investeringar görs. Vi har valt att använda oss av en så 
kallad semistrukturerad intervjuguide (Saunders et al. 2007). Detta för att kunna ha 
utrymme för öppen diskussion kring frågorna för att ha möjlighet att komma med 
följdfrågor beroende på respondentens svar. Jacobsen (2002) menar att en studie utan 
någon form av struktur ofta blir mycket komplex att hantera och analysera. Av denna 
grund har vi därför valt att ha en semistrukturerad intervjuguide för möjlighet att 
analysera vårt material och undvika att hamna utanför studiens område underlättas. 

3.6 INTERVJUPROCESSEN 
Vi har valt att genomföra personliga intervjuer med anledning att kunna få ut mer 
kvalitativa svar. Detta för att säkerställa att viktig information inte faller bort på grund av 
oklar fråga/öppen fråga. Fördelen med en semistrukturerad intervju är att kunna ställa 
frågorna personligt samt kunna ställa följdfrågor för att komplettera informationen eller 
tydliggöra informationen. Samtliga intervjuer genomfördes via telefon med anledning att 
respondenternas respektive arbetsplats befinner sig en längre sträcka och utanför Sverige. 
Under intervjuerna har vi valt att spela in hela intervjun med anledning att kunna fokusera 
på vad respondenterna säger. Detta för att visa vårt intresse för vad som sägs. En 
ytterligare anledning till att spela in intervjuerna är för att kunna ställa relevanta 
följdfrågor som kan uppkomma under intervjun, genom att aktivt lyssna på vad 
respondenterna säger underlättar det även att komma på relevanta frågor. Inspelning 
underlättade även en korrekt transkribering av det material som samlats in. 
Transkriberingen genomfördes så tidigt som möjligt efter att intervjuerna genomförts för 
att ha möjlighet att se om vi missat att ställa frågor inom något område samt för att ha 
intervjun färskt i minnet. Detta ledde till att vi efter transkribering skickade iväg 
kompletterande följdfrågor till respektive respondent via e - post för att få mer detaljerad 
information rörande vissa frågor.  

Tidsramen för varje intervju har förhållit sig mellan 40 minuter och 60 minuter med 
anledning att hänsyn tagits till hur mycket tid som respondenterna kunde avvara. Vi anser 
även att denna tidsram som vi har förhållit oss till är lagom eftersom en intervju kan vara 
tröttsamt om det sträcker sig mer än två timmar, vilket även Jacobsen (2002) avråder. 
Jacobsen (2002) menar att en halvtimmesintervju är för kort för att samla in all relevant 
information och få den fördjupad, och därför bör en och en och en halvtimmes intervju 
betraktas som en optimal tidsram. 

3.7 ANALYSMETOD 
I analysavsnittet ligger fokus på att hitta mönster mellan de olika faserna i 
investeringsprocessen vid nationella och internationella investeringar. Förhoppningen är 
att se de olika respondenternas syn på hur investeringsprocessen samt 
investeringskriterier kan skilja sig i dessa förhållanden. Den del av investeringsprocess 
som studien fokusera på är innan riskkapitalbolag beslutar att investera, motsvarande i 
Tyebjee och Brunos modell beskrivs de fyra första stegen. Det vill säga deal orgination, 
screening, evaluation och structuring. Vi anser att post investment activities inte framkom 
under intervjuerna då detta handlar mer om vad som händer efter när investeringen är 
gjord, det vill säga de aktiviteter som riskkapitalbolagen kommer tillägna åt företaget.  

I analysen kategoriseras samtliga riskkapitalbolag som antingen nationell eller 
internationell/nationell grupp. I den nationella gruppen investerar riskkapitalbolagen 
enbart i den nationella marknaden. I den internationella/nationella gruppen investerar 
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riskkapitalbolagen både nationellt och internationellt. Vi anser att kategoriseringen 
underlättar för att kunna göra en jämförande analys. Analysen beskriver först 
riskkapitalbolagens investeringsprocess, detta för att kunna förstå samt få en generell bild 
av hur det ser ut. Andra steget i analysen är att koppla investeringskriterierna till 
tillhörande fas i investeringsprocessen. Tredje steget i analysen är att utföra en jämförande 
analys mellan nationella och internationella/nationella grupperna. Den 
internationella/nationella gruppen ställs även mot varandra för att eventuellt hitta fler 
skillnader. Detta ska i slutändan styrka analysdiskussionerna under rubriken internationell 
investering/aktivitet. 

3.8 STUDIENS KVALITET 
3.8.1 Validitet & Reliabilitet 
Validiteten av insamlade primärdata är något som bör reflekteras över enligt både 
Saunders et al. (2007) och Jacobsen (2002). Jacobsen (2002) beskriver validitet som den 
grad av giltighet och relevans som empirin har för studiens syfte. Validiteten kan delas in 
i både intern giltighet och extern giltighet. Med intern giltighet menas om vi verkligen 
mäter det vi avsett att mäta. I och med att vi utifrån primärdata har ringat in de områden 
som vi anser är intressant för studien, är detta att anses som relevant. Vi har alltså sett till 
att samla in primärdata som behövs för att besvara vår frågeställning.  

Saunders et al. (2007) och Jacobsen (2002) pratar även om att empirin ska vara reliabel. 
Reliabilitet innebär att empirin ska vara tillförlitlig och trovärdig, vilket betyder att om 
samma studie skulle genomföras på exakt samma sätt igen så skulle resultatet av studien 
bli detsamma (Jacobsen, 2002). Trovärdigheten för denna studie har säkerställts genom 
att samla in primära data från relevanta respondenter som sedan transkriberas. Studiens 
respondenter innehar en lämplig befattning för att kunna besvara studiens frågor. Däremot 
kan subjektiviteten ifrågasättas eftersom det är enbart en respondent som representerar 
för sitt riskkapitalbolag. Vi anser att subjektiviteten inte kommer att ha en större påverkan 
på studien då samtliga riskkapitalbolag arbetar i ett investeringsteam. Vilket även skapar 
enhetlig syn på respondenternas svar. 

3.8.2 Källkritik 
För att öka kvaliteten på vår studie har i valt att använda oss av flera olika källor för att 
styrka studiens område samt att huvuddelen av dessa källor kommer från publicerade 
vetenskapliga artiklar. Det har även ansetts viktigt för denna studie att försöka använda 
så aktuella källor som möjligt då riskkapital-litteraturerna sträcker sig från 80-talet till år 
2014. 
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4. EMPIRI 
I detta avsnitt inleds de olika riskkapitalbolagen i en sammanställd tabell som ska ge en 
enkel överblick av respondenternas karaktärsdrag. All information är primär data 
samlad från personer som arbetar med investeringsprocessen. Empirin presenteras efter 
varje enskilt bolags investeringsprocess och investeringskriterier. Då 
investeringsprocessen är en viktig del för riskkapitalbolagens affärsplan beskrivs den mer 
övergripande och informationen är mindre detaljerad för att erhålla respondenternas 
anonymitet. Hädanefter kommer respondenterna att refereras som “bolag x” och 
“respondent x”. 

Bolag Bransch- och affärsfokus Investeringsfas Geografisk fokus Position Grupp 

A 
 Finansiella tjänster 
 Försörjningskedja inom 

bygg 
 Försörjningskedja inom 

energy 
 Industriell tillverkning 
 Hälso- och sjukvård 
 Lätt industri 
 Konsumentprodukter 

Expansion Polen, Tjeckien, 
Slovakien, Centrala 
Europa 

CO-founder Internationell/
Nationell 

B 
Teknologi Sådd och uppstart Europa Investment 

Manager 
Internationell/
Nationell 

C 
Informationsteknik 

 
Expansion Norden med sikte att 

utvidga sig mot 
Storbritannien och 
USA  

Investment 
Manager 

Internationell/
Nationell 

D 
Ingen fokus på bransch utan 
snarare segment; Norden 

Expansion Norden, fokus inom 
Sverige, Danmark, 
Norge och Finland 

Junior 
Associate 

Internationell/
Nationell 

E 
Ingen fokus på bransch, 
varierande  

Expansion Sverige med sikte att 
utvidga sig mot 
Nordiska marknaden 

Investment 
Manager 

Nationell 

F 
Ingen fokus på bransch, 
varierande 

Sådd och upstart, 
tidig expansion 

Sverige Investment 
Manager 

Nationell 

G 
Innovationsutveckling Expansion Sverige Investment 

Manager 
Nationell 

Figur 3. Sammanställning av respondenternas karaktärsdrag 

4.1 FÖRETAGSBESKRIVNING 

4.1.1 Bolag A 
Bolag A är ett medelstort riskkapitalbolag som investerar i centrala Europa och håller 
främst på med expansionsfinansiering, vilket innebär att de finansierar små och 
medelstora företags expansionsfas. Bolag A etablerades år 1994 och har en lång 
erfarenhet inom riskkapital där alla beslutsfattare är aktiva entreprenörer. Bolaget köper 
ofta företag som har ett värde mellan 50–150 miljoner euro och försöker generera en vinst 
på en halv miljon till två miljoner under en fyra års period. 

Investeringarna görs i centrala Europa, där 60 % av investeringarna görs i Polen och de 
resterande 40 % utanför Polen. Deras fokusområden är inom finansiell service, bygg och 
energi, industriell tillverkning, lätt tillverkning, sjuk-och hälsovård samt 
konsumentprodukter. Vidare berättar respondent A att deras främsta kriterier är 
affärsområdet de köper, vilket innebär att de eftersöker företag som har konkurrensfördel. 
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Där även företagets relation till sina kunder är ett övervägande kriterium om bolag A ska 
investera. Respondent A menar att företagets kunder är deras största källa till framgång 
då det är kunderna som i slutändan köper produkterna. Bolaget A:s tid för exit är idealt 
fyra år men normal tar det cirka sex till sju år innan företaget uppnå en tillfredsställande 
avkastning. Innehavsperioden kan variera beroende på hur mycket bolaget vill tjäna. 
Respondent A menar att ju längre innehavsperioden är desto högre avkastning. Däremot 
kan längre innehavsperiod även innebära att det tog längre tid än väntat att lyckas med 
portföljföretagen. 

Årligen får bolag A in cirka 200 investeringsförslag men gör normalt tre investeringar per 
år. Respondent A berättar att de granskar 200 förslag men endast en fjärdedel, vilket kan 
ligga på 20 investeringsförslag går vidare till ett möte. Bolag A sorterar ut förslagen efter 
deras standardiserade kriterier som bland annat, storlek och intresseområde. De förslag 
som kommer vidare till ett möte där de får göra en ledningspresentation. Detta för att 
säkerställa att företaget de ska finansiera är bekväma med de som kommer att vara 
delaktiga. Vidare får företagen skriva tre sidors sammanfattning om deras affärsidé. 
Respondent A menar att detta är särskilt avgörande då detta påvisar entreprenörens 
förmåga att sammanfatta hela sin affärsplan på enbart tre sidor.  

Bolag A:s investeringsprocess är standardiserad då investeringsteamet initialt inte har 
tillräckligt med data att arbeta med. Därför är den tresidiga sammanfattningen på 
affärsplanen en viktig del för att investeringsprocessen ska påbörjas. Utifrån denna 
tresidiga sammanfattning kommer bolag A:s investeringsteam att ta fram några 
nyckelfaktorer som de kommer att granska och lösa en del frågor. Detta för att kunna göra 
en så kallad due diligence, företagsbesiktning. Vilket innebär att bland annat jurister och 
revisorer säkerställer att det råder legala handlingar. Efter den legala granskningen återgå 
bolaget till nyckelfaktorerna igen för vidare beslut.  

Varje steg i processen är sekventiellt enligt respondent A men anser att mycket av det 
som händer omkring processen sker parallellt med varandra. Respondent A menar att 
samtidigt som en förhandling pågår kan ett annat team identifiera ledningen och 
säkerställa att de är lämpliga för projektet. Det finns många sätt att värdera ett företag, 
däremot anser respondent A att den viktigaste värderingen är hur bolag A planerar att 
skapa tillväxt för företag för att fyra år framåt ska kunna kalkylera fram ett pris de kan 
sälja det investerade företaget för. Detta är vad respondent A kallar för en framtidsbaserad 
värdering. En annan metod är att använda sig av jämförelsetal för att kolla på en lista med 
multiplar som bland annat, avkastning, PE för förvärv av liknande företag. Därefter börjar 
respondent A att triangulera vad de kan uppskatta att betala baserat på vad de kan göra 
för företaget. Enligt respondent A använder de sig av discounted cash flow (DCF) enbart 
som en avcheckning eftersom att DCF-metoden kan innehålla brister. Respondent A 
menar att DCF-metoden är analytisk korrekt metod men kan lätt manipuleras genom att 
stimulera tillväxttal. Med andra ord menar respondent A att de endast använder DCF-
metoden för att stämma av jämförelsetal. 

Bolag A arbetar i den internationella miljön i Europa och har därav upplevt två 
fundamentala skillnader. Den första skillnaden är enligt respondent A tillgängligheten för 
ledningskompetens. Respondent A menar att vissa länder som Polens humana kapital har 
en utstående kompetens inom ledning.  

“There are two fundamental differences, one is and the most important the 
availability of the management ability talent. I mean the polish human capital 
which I discovered is the most important in our business. The management 
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talent and the entrepreneurial talent in Poland are outstanding.” – 
Respondent A 

Den andra skillnaden är risken på makronivå, det kan innebära att riskkapitalbolag eller 
portföljbolag drabbas av valutadevalvering, korruption, regleringar och andra kulturella 
skillnader. Generellt menar Respondent A att de kräver högre avkastning samt mer 
vetskap om portföljföretaget i mindre utvecklade marknader/länder. Till skillnad från de 
mindre utvecklade länderna anser respondent A att Polen är mer stabil och ekonomisk 
integrerad med länder som Tyskland.  

“The second thing is just the risk around insecurities on macro level. And 
Poland is much more stable and very integrated economically with Germany. 
Whereas if you go to Rumania, you may get hit by regular issues, you may get 
hit by currency devaluation, you may get hit by a little bit of corruption here 
and there. In general, in the less developed market, we require higher return, 
and we also require that we understand the company very well.” – 
Respondent A 

Återigen lyfter respondent A konkurrensfördelen, kunder är ännu mer betydande vid 
internationella investeringar. Då det tillåter portföljbolaget att anpassa sig till marknaden 
eftersom det försäkra portföljbolagens framtida försäljningar. Utöver dessa skillnader 
menar respondent A att investeringsprocessen är oftast densamma vare sig det är 
nationellt eller internationellt. Däremot menar respondent A att hänsyn måste tas till 
makrofaktorer som bland annat kulturella skillnader, regleringar, språkbarriär. Därför är 
det viktigt att de internationella investeringarna tar sig igenom företagsbesiktning för att 
undvika förhinder med investeringen. Ur den internationella aspekten beskriver 
respondent A att ju högre den geografiska osäkerheten är desto högre är den förväntade 
avkastningen från portföljbolagen. Respondent A lyfter fram att detta krav kan komma 
att sänkas om de hittar ett företag som uppfyller deras investeringskriterier idealt. Vilket 
kan innebära att ett företag som innefattar inom bolaget A:s affärsområde och har en 
enastående ledningskompetens faller in som undantagsfall. Däremot anser respondent A 
detta inte är vanligt förekommande i den centrala Europa men mer vanligt i Skandinavien. 
Respondent A beskriver även att de arbetar oftast med att bygga upp ny 
ledningskompetens medan det är mer vanligt i Skandinavien att behålla den befintliga 
ledningskompetensen i portföljföretaget. 

Det framkommer även att två till tre (av tio investeringsförslag) av bolagets uppgörelse 
är i form av syndikering, där bolag A tillsammans med ett annat riskkapitalbolag 
investerar i ett projekt. Respondent A menar att det huvudsakligen beror på att 
investeringen är för stor och att bolaget behöver styrka sin förmåga med hjälp av andra 
riskkapitalbolag. Vilket kan innebära att fylla i kunskap inom ett affärsområde och 
geografiskt område. Respondent A beskriver att de vanligtvis anlitar ett investeringsteam 
som har de kunskap som saknas för att investera i ett annat land. De arbetar oftast inom 
de länder som är snarlika vad gällande reglering och kulturella likheter, då det är mer 
anpassbart än att ge sin in på en främmande marknad. 

Det som respondent A anser är mer utmanande med investeringsprocessen är att uppnå 
den optimala potentialen inom ett investerat företag och hitta konkurrensfördelen som de 
söker hos ett företag. Dessa två svårigheter menar respondent A att de ibland är svåra att 
göra en bedömning på då det är mer strategiska, vilket kräver expertis samt erfarenhet 
inom området. 
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4.1.2 Bolag B 
Bolag B är ett relativt ungt riskkapitalbolag med tre anställda som fokuserar på globala 
saminvesteringar (med välkända investeringspartners). Bolaget B investerar enbart i 
teknologibolag som har stark finansiell attraktion och är aktiva främst i Europa. 
Förhoppningen är att bolaget skall generera en vinst på 10M EUR eller mer.  

Årligen får bolag B in 500–600 investeringsförslag. Det första avslaget sker efter den 
första screeningen och därefter efter mötet med ledningsteamet. Av samtliga 
investeringsförslag blir enbart 5–6 investeringar utvalda. Maximalt antal investeringar för 
bolag B är 20 och approximerad tid innan exit är 3–5 år. Exittiden är väldigt beroende på 
portföljbolagens ursprungliga fas innan investeringen.  

Bolaget Bs investeringsprocess börjar med ett flöde av investeringsförslag. Om dessa 
uppfyller samtliga krav som bolag B har fortsätter bolaget B med ett möte med 
ledningsteamet. Om förslaget fortfarande är intressant går de vidare med due diligence 
(DD) arbetet av marknaden, konkurrenterna, finansiella siffror och nyckelpersoner inom 
ledningen. De första två stegen är sekventiella och när väl DD arbetet påbörjas sker allting 
parallellt. 

De viktigaste kriterier i en investeringsprocess enligt respondent B är risk/avkastning av 
investeringen samt potentiell vinst vid exit. För att uppnå dessa kriterier krävs en bra 
ledningsgrupp, en bra ägare samt en tillfredställande storlek på bolaget.   

Respondent B värderar investeringarna efter dess framtidsutsikter. Det vill säga en 
grundläggande värdering av portföljbolaget är redan utfört och eventuell pris för 
investeringen är framtaget. Det respondent B gör därefter är att bedöma hur investeringen 
kommer att utvecklas inom 3–5 år och därefter tar hänsyn vad som kan hända om något 
går fel. Slutligen överväger respondent B om det är värt att investera i portföljföretaget 
trots de eventuella riskerna.  

De främsta orsakerna till en misslyckad investering är undermåliga prestationer av 
portföljföretaget och dess ledningsteam. Respondent B menar att ledningsteamet är ofta 
för optimistiska och positiva över företagets utveckling. Vilka faktorer som kan påverka 
investeringen negativt eller positivt är enligt respondent B väldigt beroende på 
investeringen. Många gånger kan externa faktorer som tillgänglighet av kapital påverka 
investeringen negativt, men detta kan bero på att bolaget B ofta investerar i företag som 
från början har ett negativt kassaflöde.  

Bolaget B gör enbart investeringar inom Europa, primärt för att de redan har 
samarbetspartners och nätverk inom Europa. Enligt respondent B har deras 
investeringsteam redan en stor erfarenhet inom dokumentationskrav samt andra legala 
och finansiella delar som omfattas vid investeringar i Europa. Även om det skulle finnas 
internationellt oerfarna medarbetare som skulle arbeta med investeringsprocessen är 
dessa alltid övervakade av en mer erfarna investerare. I slutändan är det 
investeringskommittén som fattar det slutgiltiga beslutet om investeringen. 

Respondent B känner inte att de upplevt eventuella kulturella och språkliga barriärer vid 
de internationella investeringsprojekten. De anser att de personer de arbetar med är 
väldigt internationellt anpassade och besitter god kunskap inom marknadsområdet. Enligt 
respondent B arbetar de med syndikering med ett annat riskkapitalbolag som ofta verkar 
i investeringsprojektets land. Syndikering ser respondent B som positivt eftersom 
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eventuella risker kan fördelas och samtidigt får bolaget B ett bredare nätverk av 
investeringspartners.  

“There is no difference in the investment process, whether the company is 
inside or outside Sweden. Partly because we have our offices in Europe and 
we can meet companies easier there, take references on management, we 
know the investors here, what the documentations looks like.” – Respondent 
B 

Den svåraste delen i processen är enligt respondent B, bedömning av investeringens 
marknadspositionering och bedömning av konkurrenter på marknaden. Det krävs väldigt 
mycket information för att ta fram alla konkurrenter och därefter göra en rättvis 
bedömning av marknaden.  

4.1.3 Bolag C 
Bolag C finns i den nordiska marknaden och tillför kapital till företag i expansionsfasen. 
De investerar i första hand i Norden men försöker att utvidga sin verksamhet till bland 
annat Storbritannien och USA. Detta för att underlätta för företagen att internationalisera 
och ta del av ett internationellt nätverk. Respondent C ser sitt bolag som en aktör med 
långsiktigt perspektiv och fokuserar sina investeringar på en liten del av IT-branschen 
men även andra branscher kan tillkomma. Deras specialistkompetens inom IT-området 
ser respondent C som en konkurrensfördel. Då det ger dem en möjlighet att förstå 
marknaden i stället för att arbeta som konsulter med de investerade företagen. Respondent 
C anser att vikten ligger i att stödja och utveckla entreprenörens ledarförmåga för att det 
investerade företaget ska kunna bli framgångsrik.  

Enligt respondent C har de en mycket strikt screeningprocess i de första faserna och 
nästan 90% av investeringsförslagen (cirka 300 investeringsförslag) brukar avvisas. 
Respondent C anser att förklaringen till detta är att bolaget C arbetar mycket intensivt 
med en investeringskommitté som består av äldre och erfarna personer. 

Enligt respondent C är investeringsprocessen standardiserad men följs inte slaviskt 
eftersom beroende på de rådande förhållandena kan vissa steg i processen ha en högre 
prioritet. Vilket kan leda till att vissa steg utförs parallellt med varandra. Tidsaspekten 
tills investering blir aktuell kan enligt respondent C ta några månader men även flera år. 
Respondent C beskriver att investeringsförslagen når bolaget på olika sätt. Genom 
exempelvis att bolag C har potentiella affärsidéer och varit engagerad i att kontakta 
entreprenören. Ett annat sätt är genom företagsförmedlare eller kontakter via bolag C:s 
nätverk. Respondent C berättar att det första alternativet är att föredra då Bolag C kan bli 
en av de få som konkurrerar om det potentiella företaget. 

Relationsskapandet med det investerade företaget i det tidiga stadiet anser respondent C 
är en viktig del i investeringsprocessen. Detta för att det ger en möjlighet att observera 
företagets utveckling. Respondent C förklarar även att det är viktigt att flödet av 
investeringsförslag är stort eftersom endast ett fåtal förslag uppfyller 
investeringskriterierna. Enligt respondent C behöver bolaget årligen ett jämt flöde av 
investeringsförslag för att säkerställa att inte gå miste om potentiella investeringsförslag. 
De investeringskriterier som tas upp vid screeningfasen och är betydande är enligt 
respondent C ägarstrukturen eftersom det finns fler investerare i företaget. Respondent C 
menar att de minst ska kunna äga 20 % av företaget för att säkerställa en chans om att 
Bolag C blir den största ägaren. Vilket är ett av investeringskriterierna och beräknas 
genom internal rate of return (IRR). Utöver ägarstrukturen som krav är storleken på 
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investeringen ett ytterligare då Bolag C bör förhålla sig inom ett intervall för 
investeringar. Detta för att det är viktigt att inte understiga eller överstiga det fastställda 
investeringsintervallet. 

Bolag C investerar primärt inom IT-branschen men sätter inga gränser då potentiella 
företag kan förekomma inom andra branscher. I och med att bolag C arbetar mot en 
internationell miljö ser de gärna att investeringsförslagen strävar efter att bli 
internationella. Undantaget kan göras vid mindre investeringar om respondent C anser att 
företaget har en mycket stor potential. Därför anser respondent C att branschkriterierna 
spelar ingen större roll då bolag C har en god investeringshistorik på andra branscher. 
Respondent C menar att de flesta branscher är förutsägbara vad gällande kundbeteende 
och marknadsutveckling. Ytterligare investeringskriterier som tas upp är storlek på 
företaget och att huvudkontoret är belägen i Norden.  

Utvärderingen är ett steg i investeringsprocessen där bolag C:s investeringsteam 
analysera hur mervärde kan skapas för både företaget och aktieägarna. Respondent C 
förklara att detta kan tas fram genom att studera tidigare prestationer samt att mycket 
information om portföljföretaget samlas in. Viktiga faktorer som tas upp under 
utvärderingen är lönsamheten, konkurrensen och framtidsutsikter. Detta tas fram genom 
jämförelse av nyckeltal från både företag och företagets konkurrenter. I denna fas anser 
respondent C att det är viktigt att hålla ständiga möten med aktörer som är direkt eller 
indirekt involverad i verksamheten. Detta för att kunna bedöma ledningens kompetens 
samt samarbetsförmåga. Vidare gör respondent C företagsvärderingar för att bedöma om 
företaget är intressant eller inte. Respondent C beskriver vidare om de finner företaget 
intressant fortsätter de med förhandlingar och en due diligence. Där affärsmässiga, legala 
och finansiella aspekter granskas av externa aktörer som advokater och revisorer. 

Slutligen vid beslut om investeringen träffar respondent C det investerade 
företagsledningen och kommer överens om en gemensam affärsplan med tydliga mål. 
Detta är enligt respondent C parternas ömsesidiga affärsplan som ska styra både parterna 
mot det gemensamma målet. 

I och med att bolag C arbetar mot en internationell miljö ställer de högre krav på att 
investeringsförslagen har potential att bli internationella. Anledningen till detta är enligt 
respondent C på grund av att de försöker utveckla det internationella nätverket genom 
sina investeringsprojekt.  

“Vi anser att vår screeningfas är så pass strikt eftersom vi vill investera i 
företag som har potential att bli internationaliserade. Vi ser detta som en 
möjlighet att skapa ett bredare internationellt nätverk genom 
investeringsprojekten.”  
– Respondent C 

Respondent C berättar även att i och med att de inte har tillräcklig med kunskap utanför 
Nordens gränser, har det lett till att en del internationella investeringar gjorts genom 
syndikering. Dels för att minska investeringsrisken, dels för att bygga upp ett bredare 
nätverk samt lära sig från dessa projekt. Vid investeringar som görs inom Norden anser 
respondent C att de kulturmässigt inte märker av någon större skillnad. Däremot kan det 
skilja sig när det gäller olika regelverk, vilket innebär att den legala kunskapen är 
betydande. Då detta kan leda till motstånd i from av att investeringsprocessen kan bli 
långsam av sig. 
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4.1.4 Bolag D 
Bolag D är ett av de äldre riskkapitalbolag som startades år 1989 av en entreprenör med 
13 anställda idag. Bolaget D började med leverage buyout (använda lån för att köpa upp 
företag) och håller sig till sin ursprungliga satsning med initiering, strukturering och 
finansiering av management buyout (MBO). Bolaget D investerar i företag med en 
omsättning mellan 200 miljoner - 1,5 miljard kr och som har stora utvecklings- och 
tillväxtmöjligheter. De har inte någon fokus på en speciell bransch utan snarare segment 
och investeringar sker mestadels inom Norden.  

Bolaget D:s huvudsakliga mål med investeringen är utveckla och få dem att växa med 
hjälp av ett investeringsteam som har erfarenhet och kunskap till att uppnå dessa mål 
tillsammans med ledningsteamet. Årligen får bolaget D 100 till 200 investeringsförslag 
och av dessa är cirka 2 förslag som leder till en investering. De första avslagen sker enligt 
respondent D efter första screening och därefter efter mötet med ledningsteamet. Bolaget 
D har inget maximum för antal investering och brukar ha en exit på mellan 5 och 7 år. 

Det optimala investeringsobjektet för bolaget D är inom det egna segmentet och lite större 
företag som har möjlighet att ge högre avkastning. Men en av den mer viktiga aspekten i 
en investering är enligt respondent D en bra företagsledning. Då dessa är nyckelpersoner 
som ska driva den investerade verksamheten mot framgång. 

Investeringsprocessen i bolaget D är vad respondent D anser tillhöra den klassiska 
processen. Där det påbörjas med en genomgång av investeringsförslag, därefter träffar 
bolaget D ledningsteamet eller ägaren. Detta för att få en allmän bild av företaget samt 
personer som ska driva det. Vidare i investeringsprocessen görs en utvärdering där de 
viktigaste utvärderingskriterier stäms av. Här kontrolleras ägaren och ledningen samt 
bolagets utvecklings- och vinstmöjligheter. Bolaget D vill gärna ha en ledning som de 
känner sig bekväma med. Om bolaget D fortfarande är intresserad av 
investeringsförslaget påbörjas ett Due Diligence (DD) arbete, med bland annat 
kommersiell-, finansiell-, legal- och miljögranskning. Därefter presenteras 
investeringsförslaget till investeringskommittén för att fatta ett beslut. Respondent D 
beskriver att mycket av arbetet sker sekventiellt fram till DD-arbetet. Därefter sker 
mycket av undersökningen parallellt. 

Vid värdering av potentiella investeringar använder respondent D LBO-värdering 
(leverage buy out värderingar). Detta är en metod vilket förvärva ett företag sker genom 
lån. Vanligtvis är över 70 % eller mer av den totala köpeskillingen lånat kapital. Det 
viktigaste för bolaget D är att det finns utvecklingsmöjligheter för investeringen. En av 
de ofta upprepade anledningarna till misslyckade investering är enligt respondent D 
ledningens orealistiska syn på bolagets utveckling. 

Bolaget D investerar mestadels i Sverige, primärt på grund av bolagets stora 
företagsnätverk, kulturkännedom samt erfarenhet inom detta geografiska område. Enligt 
respondent D finns det en uppfattning av att kulturen är liknande i Norden och detta ger 
ofta en falsk känsla av att samma investeringsprocess kan användas även vid investeringar 
i Danmark, Finland eller Norge. Men enligt respondent D finns det väldigt många 
skillnader mellan de nordiska länderna. De internationella investeringar som bolaget gör 
är inom Norden och det upplevs ingen skillnad i investeringsprocessen. Anledning till att 
bolag D inte investerar utanför Norden är primärt på grund av avsaknad av nätverk och 
kontakter i länder utanför Norden. 
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Enligt respondent D har de flesta som arbetar på bolag D arbetat internationellt, med andra 
ord har de alla erfarenhet av olika kulturer och språk. De legala aspekterna i 
investeringarna hanteras ofta av externa konsulter som är experter inom området. Storlek 
på investeringen spelar ingen roll om bolaget D kommer att satsa på en internationell 
investering eller ej. Vidare nämner respondent D att de inte har arbetat med syndikering 
och känner inte att finns behov av det. Då de inte kan ta ut lika mycket vinst som när de 
agerar som den ledande investeraren. 

“De kulturella skillnader avhjälps med investeringspersonal som har 
erfarenhet av arbete internationellt och som har erfarenhet inom de olika 
kulturerna.” 
 – Respondent D 

De risker respondent D anser kan finnas vid en internationell investering försöker de 
reducera genom att söka professionell hjälp. Däremot anser respondent D att de oftast har 
koll på de investeringar de finner intressanta. Det osäkra kortet, enligt respondent D är 
företagsledningen eftersom det är svårare att bedöma personegenskaperna och se riskerna 
tydligt. 

Det mest utmanande arbetet i investeringsprocess är enligt respondent D ledningens 
framtidsplaner för portföljföretaget och realiseringen. Naturligtvis vill respondent D att 
bolaget ska satsa på ett företag som har stora utvecklingsmöjligheter. Men för att kunna 
göra detta måste det finnas potential i det investerade företaget och ibland är det inte lika 
tydligt eftersom ledningens framtidsplaner inte är realistiska. 

4.1.5 Bolag E  
Bolag E tillför kapital till företag i expansionsfasen och har ett stort nätverk till exempel 
genom sina ägare och deras investerare. Den geografiska marknaden som bolag E 
investerar i är främst i den svenska marknaden med sikte att utvidga sin verksamhet i den 
nordiska marknaden. Bolag E har ingen föredragen industrin utan investerar i de projekt 
som de anser har tillväxtpotential. Enligt respondent E arbetar de främst med satsningar i 
styrelsen i det investerade företaget. Det är sällan att bolag E arbetar på ett mer operativt 
sätt utan detta är det investerade företagets ansvarsområde. Respondent E beskriver att de 
anställda på bolag E har en bred erfarenhet från olika branscher och bör kunna förstå 
komplexa uppgifter i de enskilda företagsinvesteringarna. Deras investeringsprocess är 
relativt standardiserad i början och blir mer irrationella i de senare faserna. Eftersom 
bolag E granskar cirka 200–300 investeringsförslag är de liksom många riskkapitalbolag 
fokuserade på att försöka eliminera så många investeringsförslag som möjligt i tidigt 
skede i investeringsprocessen.  

Respondent E beskriver att investeringsprocessen inleds med en screening men har innan 
det ett steg där bolaget lär känna potentiella företag under en längre tid. Respondent E 
menar att detta är för att säkerställa att en relation mellan de båda parterna ska kunna 
utvecklas. Integrationen är till för att gemensamma värderingar och förståelse ska kunna 
skapas mellan de båda aktörerna. Tidsaspekten i det inledande steget varierar och det kan 
handla om mindre än ett år till ett flertal år innan respondent E tillsammans med sitt 
investeringsteam fortsätter mot nästa steg i investeringsprocessen. Under denna tid som 
integrationen sker går respondent E igenom affärsplanerna och analyserar om de är 
realiserbara. Respondent E tar då reda på kostnader och hur det ska utföras för att göra 
företaget framgångsrikt. Finner respondent E potential i investeringsförslaget går den 
vidare till utvärderingen. Respondent E tar även upp att trots den långa tidsaspekten att 
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”lära känna” företaget kan investeringen avslås om bolaget E:s investeringsteam inte 
finner investeringen intressant längre. Vilket innebär att kontakten med entreprenören 
bryts helt och hållet. För företag som saknar den tidigare kontakten, görs en screening av 
företaget. Där samtliga investeringskriterier, storlek och lönsamhet stäms av. Under 
screening är hela investeringsteamet med och går igenom affärsplanerna under ett par 
möten och gör eventuellt en screening av relevanta nyckelpersoner. Respondent E 
beskriver att det är viktigt att deras investerare bygger upp en allmän känsla av projektet. 
Detta för att kunna avgöra om projektet är tilltalande. 

Under utvärderingen granskar respondent E initialt hur affärsmodellen ser ut, men 
berättar att även många andra faktorer som exempelvis produkten granskas. Det kan 
handla om ta reda på svårigheten att framställa produkten. Till exempel på grund av patent 
av den potentiella produkten. Respondent E tar även upp att det är viktigt att säkerställa 
att produkten är unikt för att kunna vara mer konkurrenskraftiga. Under utvärderingen 
analyseras även marknaden för att få en allmän bild av hur marknadens framtidsutsikter 
ser ut. I samband med marknadsundersökningen granskas även potentiella konkurrenter 
och kunder samt eventuella regleringar kontrolleras. Ytterligare moment som tas upp 
under utvärderingen är att lösa praktiska finansiella frågor i samband med affärsmodellen. 
Parallellt granskas även de personliga egenskaper som ledningens kompetens samt 
samarbetsförmåga med bolag E och deras investerare. Respondent E anser att kompetens 
och samarbetsförmåga är en viktig förutsättning för att säkerställa att båda parterna går 
mot samma mål. 

Följt av utvärderingen fortsätter respondent E:s investeringsteam tillsammans med 
entreprenören med att förhandla avtalsvillkor. Vidare fortsätter respondent E med att göra 
känslighetsanalyser och kontrollerar referenser. När denna del är genomförd görs en due 
diligence som delas in i olika delar. Där legala och finansiella aspekter undersöks och 
kontrolleras. Enligt respondent E är det deras egen advokat som behandlar den legala 
delen och den finansiella delen behandlas av antingen revisorer eller bolagets 
investeringsteam. 

Bolag E investerar i nuläget enbart i Sverige men har den nordiska marknaden i sikte och 
menar att den internationella aspekten har varit ett intresse. Anledningen till att bolag E 
inte investerar utanför Sverige beror på den kostsamma personalfrågan och saknaden av 
ett starkt nätverk i andra nordiska länder.  

“Trots det nätverk vi har är det resurserna som inte är tillräckliga för att 
öppna upp kontor i andra länder än Sverige. Marknaden är redan så pass bra 
här att det är svårt att lämna sin bekvämlighetszon. Men jag tror absolut att 
vi kommer att bli mer internationella inom snar framtid, då detta är ett mål 
som vi har satt upp.”- Respondent E 

Respondent E menar att de inte är riktigt där än att kunna placera ut fler investeringsteam 
utanför Sverige. Däremot ser respondent E att detta kommer uppnås om några år och att 
det inte kommer vara ett större problem att investera i andra nordiska företag. Dels för att 
den geografiska sträckan inte är omöjlig och att den nordiska kulturen är snarlika. 
Respondent E berättar vidare att om bolaget kommer att investera mer internationellt, 
kommer sannolikheten bli att de initialt försöker investera genom syndikering med andra 
riskkapitalbolag. Anledningen är enligt respondent E att det är det säkraste alternativet 
för att kunna komma in på den internationella marknaden, då investeringsrisken fördelas 
på fler investerare.  
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4.1.6 Bolag F 
Bolag F startade sin verksamhet år 2004 och är öppna för investeringar i alla branscher, 
vilket gör de branschneutrala. Anledningen till detta är för att bolag F har mångåriga 
erfarenheter inom olika branscher. Respondent F beskriver vidare att de investerar i 
faserna sådd, start-up och tidig expansion. Beloppen som de investerar i portföljbolagen 
ligger mellan 2-3 miljoner kronor. 

“Vi sätter inga restriktioner vad gällande branscher då risken finns att vi 
missar flera potentiella företag. Anledningen till att vi kan göra så beror på 
att vårt investeringsteam har med sig mångåriga erfarenheter inom olika 
branscher.” – Respondent F 

Enligt respondent F följer de en standardiserad process och behandlar cirka 100–200 
investeringsförslag som kommer in till dem men även bolaget själv kan söka sig till 
entreprenörerna genom sitt kontaktnät. Det vill säga genom att träffa banker och andra 
riskkapitalbolag. Under screeningfasen beskriver respondent F att deras 
investeringskriterier under denna fas är bred, där de bland annat kollar på 
marknadsposition och att huvudkontor är belägen inom Sverige. Vidare beskriver 
respondent F att den stark marknadspositionen kan innebära att företaget har en styrka 
inom ett visst geografiskt område och även särskiljning av konkurrenternas affärsområde. 
Utöver marknadsposition berättar respondent F att ägarstrukturen är viktig. Detta gör att 
bolag F:s investeringsteam tillsammans med det investerade företagsledningen blir 
delägare. Respondent F beskriver att ägarandelen är en försäkring till att båda parterna 
arbetar åt samma riktning. Därför är det ett krav att den investerade företagsledningen ska 
vara duktiga och samarbetsvilliga. Då det i slutändan är själva individen som är nyckeln 
till framgång. Utöver dessa kriterier berättar respondent F att de inte bara tittar på 
företagsledningens engagemang och kompetens utan investeringen måste visa goda 
tillväxtmöjligheter och ha ett bra kassaflöde. 

Under utvärderingen beskriver respondent F att de bedömer inom två områden, finansiella 
och kommersiella. Arbetet sker mycket parallellt då denna fas är avgörande för att kunna 
fatta investeringsbeslutet. Vidare beskriver respondent F att de inte följer några 
värderingsmodeller inom den finansiella granskningen. Detta eftersom de investerar 
mestadels i tidiga faser och oftast utgår från begränsad historik bland de blivande 
företagen. Respondent F menar att de i stället kompenserar med deras tidigare 
erfarenheter och att de dagligen träffar entreprenörerna för att eventuellt kunna få en bra 
uppfattning om finansiella frågor. Respondent F beskriver vidare att de bedömer 
framtidsvärderingar med hjälp av nyckeltal från andra liknande företag. Samtidigt gör de 
även exitvärderingar för få en bild av hur mycket företaget kan vara värt i framtiden. 
Därefter kollar respondent F ytterligare på marknaden och beskriver att marknaden måste 
vara stor och mogen. Då respondent F anser att det är en av förutsättningarna för att kunna 
ta till sig av produkten eller tjänsten. Samtidigt ska produkten eller tjänsten hålla en hög 
kvalitet.  

Efter utvärderingen och respondent F fortfarande finner intresse av att investera görs 
förhandlingar mellan bolag F och entreprenören. Respondent F beskriver att 
diskussionerna kan ta lång tid om parterna inte kommer överens med varandra. Detta kan 
då leda till att inget avtal signeras men om förhandlingarna går bra tas ett beslut om en 
investering och båda parterna signerar ett avtal. 
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4.1.7 Bolag G 
Bolag G arbetar med både eget kapital och lån till små och medelstora företag. Målet är 
att uppmuntra lönsam tillväxt och innovation i det svenska näringslivet. Bolag G 
fokuserar normalt på expansionsfasen och investerar enbart i den svenska marknaden. 
Utöver att tillföra kapital till företag ser bolaget även till att utveckla ledarskapsförmågan 
i det investerade företaget. Bolag G investerar även i andra riskkapitalfonder, då de 
föredrar att vara ett komplement till ett annat investeringsobjekt. Vilket innebär att bolag 
G även ingår i syndikatbildning vid vissa investeringar. 

“Vi är det bolaget som gärna spelar det säkra kortet och investerar när andra 
investerar. Att kunna fördela risken med andra investerare är därför viktig 
vid våra investeringar.” – Respondent G 

I nuläget har bolag G cirka 60 syndikerade ventures. Enligt respondent G har de en 
standardiserad investeringsprocess som de följer till grunden men kan variera beroende 
på omständigheterna. Då det ibland kan hända att en del steg inte behöver göras då 
kunskap eller information redan finns tillgänglig. 

Enligt respondent G inleder de sin investeringsprocess med att företag skickar in en 
affärsplan som respondent G granskar. Enligt respondent G behandlar deras 
investeringsteam cirka 300–400 investeringsförslag. Vidare håller respondent G 
tillsammans med sitt team interna möten och går snabbt igenom affärsplanen. Detta för 
att snabbt kunna få en uppfattning om företaget uppfyller investeringskriterierna. De 
investeringskriterier som används under screening är inom olika branscher och har ingen 
större inverkan på vilka investeringsförslag som kommer vidare. Respondent G menar att 
de har under en längre tid gjort investeringar inom olika branscher och har därför en bred 
kunskap och erfarenhet för att kunna utfärda investeringsprojekten. I stället för att 
fokusera på marknadskriterierna menar respondent G att det viktiga är att hitta ett 
intressant företag med stor potential att investera i. Vidare stämmer respondent G av om 
företagets efterfrågade kapitalbehov befinner sig inom bolag G.s investeringsintervall 
samt vilka alternativ till investering finns. Detta ska slutligen leda till en allmän 
uppfattning av kompetensen hos entreprenören och företagets ledning.  

De personliga egenskaperna analyseras ytterligare i utvärderingen genom personligt möte 
med företagsledningen. Detta för att samla in ytterligare information och komplettera 
information om företaget. De tillkommande information kan innehålla information om 
produkt, vision, exakta siffror på investeringen samt möjlighet till någon exitstrategi. En 
annan funktion som mötena ger är enligt respondent G en bedömning av 
nyckelpersonernas samarbetsförmåga. Enligt respondent G är detta avgörande då 
nyckelpersoner som brister i detta leder oftast till avslag på investeringen. 
 
I och med att bolag G föredrar att sprida investeringsrisken genom att ha fler 
medinvesterare, värdesätter de om företaget har sådana referenser. Detta gäller inte bara 
vid finansieringen utan bolag G värdesätter att det finns medinvesterare som har 
erfarenhet inom området. Vidare beskriver respondent G att analyser av möjliga 
exitstrategier, tillväxtpotential och alternativ till att skydda produkten även görs vid 
syndikering. Då detta är avgörande om investeringen görs eller inte. Respondent G 
förklara vidare att antalet möten ökar om en investering lyckas gå vidare från 
utvärderingen. Mötena hålls mellan bolag G:s investeringsteam, portföljföretaget och 
externa personer i nätverket för att få mer kunskap om bransch, produkt och dess 
marknad. I detta stadium formuleras ett preliminärt avtal mellan parterna som sedan 
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presenteras för bolag G:s investeringskommitté. Utifrån detta grundas 
investeringsbeslutet i samband med en due diligence som slutligen leder till ett signerat 
investeringsavtal. 
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5. ANALYS 
Detta kapitel inleds med en beskrivning av analysens tillvägagångssätt. Utifrån de 
områden som valts kommer det empiriska materialet diskuteras med stöd från den 
teoretiska referensramen.  

5.1 ANALYSMODELL 
I analysavsnittet kommer fokus att ligga på att hitta mönster mellan de olika faserna i 
investeringsprocessen vid nationella och internationella investeringar. Förhoppningen är 
att kunna se de olika respondenternas syn på hur investeringsprocessen samt 
investeringskriterier kan skilja sig i dessa förhållanden. I analysen kommer samtliga bolag 
att kategoriseras som antingen nationell eller internationell/nationell grupp. Vi anser att 
kategoriseringen underlättar för att kunna göra en jämförande analys. Analysen beskriver 
först riskkapitalbolagens investeringsprocess, detta för att kunna få en förståelse samt en 
generell bild av hur det ser ut. Andra steget i analysen är att koppla investeringskriterierna 
till tillhörande fas i investeringsprocessen. Tredje steget i analysen är att utföra en 
jämförande analys mellan nationella och internationella/nationella grupperna. Den 
internationella/nationella gruppen kommer även att ställas mot varandra för att eventuellt 
hitta fler skillnader. Detta ska i slutändan styrka analysdiskussionerna under rubriken 
internationell investering/aktivitet. 

 
Figur 4. Egenkonstruerad analysmodell utifrån den teoretiska referensramen. 

5.2 INVESTERINGSPROCESS & INVESTERINGSKRITERIER 

5.2.1 Deal origination 
Analysen av empirin visar att majoriteten av de intervjuade riskkapitalbolagen inte aktivt 
letar efter investeringsobjekt utan snarare får investeringsförslag från en tredje part eller 
blir kontaktade av potentiella investeringsobjekt själva. Dessa är enligt Tyebjee och 
Bruno (1984) två av de vanligaste förekommande källorna till investeringsförslag.  



 

30 
 

Trots det höga antalet (mellan 100–600) investeringsförslag som riskkapitalbolag får in 
årligen går enbart 20-tal av investeringsförslagen vidare till screening - och evaluation 
fasen. En viktig aspekt som lyfts fram i empirin är att riskkapitalbolag måste ha ett stort 
inflöde av investeringsförslag pga. bortfall, som motsvaras av ca 90% av samtliga 
inkomna investeringsförslag. Enligt respondent C måste de kunna bibehålla ett jämt 
inflöde av investeringsförslag för att inte gå miste om potentiella investeringar.  

Denna fas i empirin påverkas ej av investeringens geografiska läge. Då samtliga 
respondenter hade liknande förfarande i deal orgination-fasen.  

5.2.2 Screening 
Efter att riskkapitalbolag tagit emot de olika investeringsförslagen påbörjas nästa steg i 
investeringsprocessen, screening. Här väljer riskkapitalbolag potentiella 
investeringsobjekt för en mer ingående granskning (Tyebjee & Bruno, 1984; Klonowski, 
2007). Riskkapitalbolag tittar primärt på fyra olika kriterier vid granskningen av 
investeringsförslag: storlek på investeringen, teknologi- och marknadssegment, det 
geografiska läget och finansieringsskedet (Tyebjee & Bruno, 1984). 

Analysen av empirin visar att samtliga riskkapitalbolag fokuserar på något av 
screeningkriterier. Tre av de sju intervjuade riskkapitalbolag använder sig av samtliga 
kriterier vid granskningen av investeringsförslag medan de resterande tillfrågade 
riskkapitalbolagen använder sig av två eller tre kriterier. De tre bolag som använder sig 
av samtliga kriterier är också de bolag som investerar både internationellt och nationellt, 
primärt inom Europa. Det enda bolaget i den internationella/nationella gruppen som inte 
använder sig av samtliga kriterier är bolag D, som också är det enda bolaget som enbart 
investerar inom Norden. Detta beror på att bolag D snarare fokuserar på segment än 
bransch. 

Respondent C anser att de genom specifikt utvalda marknadssegment har bättre möjlighet 
att konkurrera eftersom de förstår marknaden och har större möjlighet att påverka och 
utveckla investeringsobjektet. Även respondent A nämner att deras främsta kriterier är 
val av affärsområde, det vill säga marknadssegment, primärt på grund av 
konkurrensfördelar. 

Tyebjee och Bruno (1984) menar att riskkapitalbolag inte enbart investerar i ett företag 
utan också dess marknad och/eller teknologi. Trots högre krav på specialkompetens, 
tenderar riskkapitalbolag att investera i nya tekniska marknader i stället för mer mogna 
teknikmarknader (Tyebjee & Bruno, 1984). 

Nationella/Internationella investeringar 
I den teoretiska referensramen finns en antydan på att det inte finns någon skillnad i 
screeningfasen mellan riskkapitalbolag som enbart investerar nationellt och de 
riskkapitalbolag som också investerar internationellt. Det vi däremot kan se i vår analys 
är att majoriteten av de internationella/nationella gruppen lyfter fram teknologi och 
marknadssegmentet som ett viktigt kriterium när de investerar internationellt. Jämfört 
med den nationella gruppen som inte visat samma intresse till detta kriterium utan 
fokuserar mer på entreprenören och produkten. 
 
Internationella/Internationella investeringar 
Den enda skillnaden mellan de internationellt investerande riskkapitalbolagen är att bolag 
D inte tar hänsyn till teknologi och marknadssegmentet i screeningfasen. Detta kan bero 
på att bolag D fokuserar på segment och inte bransch.  
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Grupp Internationell/nationell Nationell 
Screening 
Kriterier 

Bolag A Bolag B Bolag C Bolag D Bolag E Bolag F Bolag G 

Storlek på 
investering 

              

Teknologi & 
marknadsseg
ment 

          

Företagets 
geografiska 
lokalisering 

              

Finansieringe
ns skede 

              

Figur 5. Sammanställning av investeringskriterier under screening. 

5.2.3 Evaluation 
Utifrån empiriinsamlingen har samtliga riskkapitalbolag en enad bild av att mycket i 
evaluation fasen sker parallellt med andra faser trots en standardiserad process. 
Anledningen till detta är enligt respondent A att investeringsteamet initialt inte har 
tillräcklig med data att arbeta med. Därför är oftast de två första stegen standardiserade 
fram till evaluation fasen. Då mycket information har hunnit samlats in från de tidigare 
faserna genom personliga möten och granskning av affärsplan. Detta kan kopplas till vad 
Silva (2004) menar med att många av de olika faserna i investeringsprocessen kan ske 
parallellt med varandra och inte enbart sekventiellt. 

De tidiga faserna i investeringsprocessen är enligt samtliga riskkapitalbolag främst till för 
att skapa en allmän bild av investeringsförslaget. Detta ska enligt respondent E ge en 
allmän känsla om investeringsförslaget är tilltalande eller inte. Ur det empiriska 
materialet har vi kunnat se att det är först i evaluation fasen som samtliga riskkapitalbolag 
granskar realiserbarhet, vinstmöjlighet och eventuella risker av investeringsförslag, med 
hjälp av finansiell information. Detta bekräftas av Tyebjee och Bruno (1984) som menar 
på att den finansiella informationen behandlas i evaluation fasen eftersom informationen 
på investeringen börjar blir mer konkret.  

Vi har utifrån det empiriska materialet kunnat se att samtliga riskkapitalbolag värdesätter 
utvärderingskriterierna ledningens kompetens, marknadsattraktion, cash-out potential, 
förväntad avkastning och erhållen risk. Detta kan förklaras med att samtliga 
riskkapitalbolag har ovannämnda kriterier som ett grundkrav för att en investering ska 
ske. Det vill säga att riskkapitalbolag inte investerar om de inte kan få ut en vinst. För att 
säkerställa vinstmöjligheten behöver riskkapitalbolag känna till eventuella risker med en 
investering. Samtliga intervjuade riskkapitalbolags respondenter delade syn på att 
utvärderingskriteriet ledningens kompetens anses som ett av de viktigaste kriterier för att 
kunna nå framgång. Enligt respondent G kan brist på ledningens kompetens leda till att 
investeringsförslaget avslås. Detta ger en antydan på att utöver den finansiella 
informationen görs även en djupare granskning av ledningens personliga egenskaper. Det 
framgår också att marknadsattraktionen är en given förutsättning, då marknaden måste 
vara tillräcklig stor för att riskkapitalbolag skall kunna ta del av eventuella 
vinstmöjligheter. 

Gällande utvärderingskriteriet produktdifferentiering har vi kunnat se att detta kriterium 
är avgörande för den nationella gruppen, men även för respondent C som tillhör den 
internationella/nationella gruppen.  
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Utifrån det empiriska materialet har vi kunnat se att due diligence (företagsbesiktning) är 
ett avslutande steg inom evaluation fasen. Detta kan kopplas till Boocok och Woods 
(1994) modell som inkluderar due diligence under denna fas. Sex av sju riskkapitalbolag 
genomför en due diligence. Fyra av de bolagen arbetar med internationella investeringar 
medan bolag E och G, som tillhör den nationella gruppen, strävar efter att bli 
internationella. Detta ger en antydan på att arbetet med due diligence är vanligt 
förekommande hos riskkapitalbolag som antingen strävar efter att arbeta eller redan 
arbetar i den internationella miljön.  

En annan aspekt som kan tydas är att samtliga riskkapitalbolag förutom bolag B har sitt 
fokusområde i expansionsfasen. Vilket kan innebära att en due diligence är nödvändig i 
expansionsfasen då befintlig information om företaget redan finns. Enligt respondent A 
blir osäkerheten större vid internationella investeringar och därav ställs högre krav på de 
utländska företagen. Vilket kan förklara varför bolag B även utför detta steg trots att de 
fokuserar på de tidiga faserna, hänsyn bör tas då bolag B enbart syndikerar. 

Grupp Internationell/Nationell Nationell 
Evaluation 
Kriterier 

Bolag A Bolag B Bolag C Bolag D Bolag E Bolag F Bolag G 

Marknadsattra
ktion 

              

Produktdiffere
ntiering 

           

Ledningens 
kompetens 

              

Resistans mot 
hot från 
omgivn. 

         

Cash-out 
potential 

              

Förväntad 
avkastning 

              

Erhållen risk               
Figur 6. Sammanställning av investeringskriterier under evaluation. 
Nationella/Internationella investeringar 

I vår jämförande analys mellan grupperna (nationella och internationella/nationella) har 
vi inte kunnat påvisa några märkbara skillnader i hur riskkapitalbolagen hanterar sina 
internationella samt nationella investeringar. Utan dessa kriterier är generiska oavsett det 
geografiska läget. Däremot har vi kunnat se att utvärderingskriteriet resistans mot hot 
från omgivningen inte klassades som ett generiskt kriterium för alla bolagen. Här är det 
endast bolag A och E som värdesatte detta kriterium under sin evaluation fas. Enligt 
respondent A är detta kriterium särskild viktig vid internationella investeringar, där 
marknaden kan skilja sig från land till land. Respondent A beskriver att de ofta söker 
investeringar i länder med stabil ekonomi. För detta krävs information om 
marknadsförutsättningar, regleringar och marknadsbarriärer. För bolag E handlar detta 
kriterium om marknadsförhållanden, mer specifikt, när uppnås marknadensmättnad och 
vilka marknadsbarriärer kan finnas. 

Internationella/Internationella investeringar 

Respondent A:s förklaring till varför hänsyn måste tas till resistans mot yttre hot från 
omgivning har en logisk aspekt bakom sig. Detta eftersom bolag A investerar i andra 
geografiska område som skiljer sig från bolag A:s ursprungliga område. Vilket pekar på 
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att riskkapitalbolag som investerar internationellt bör ha detta kriterium som prioritet 
eftersom osäkerheten är störst i den internationella miljön enligt Oviatt och McDougall 
(1997). Till skillnad från bolag A upplever bolag B, som också befinner sig inom Europa 
ingen oro över detta kriterium. En förklaring till detta kan vara att bolag B enbart 
syndikerar och avlöser detta problem genom sina internationella saminvesterare som 
innehar kompetensen och erfarenheten. Liksom bolag B lyfter inte bolag C och D som 
också investerar internationellt (Norden) upp detta kriterium. Detta kan kopplas till vad 
Oviatt och McDougall (1997) menar med att riskkapitalbolag startar sina internationella 
investeringar med sina grannländer eller länder som är kulturellt snarlika. 

5.2.4 Structuring  
Utifrån empirin har vi kunnat se att det inte finns några distinkta skillnader i denna fas. 
Då denna fas generellt handlar om att förhandla och teckna avtal mellan parterna och kan 
därför inte uttrycka om några andra aktiviteter utförs i denna fas. Detta är även vad 
Tyebjee och Bruno (1984) beskriver att denna fas enbart är till för förhandlingar. Däremot 
beskriver Bolag F trots den tid som har lagts ned på att analysera investeringsförslaget 
kan det även här avslås om parterna inte kommer överens med varandra. Detta ger en 
antydan på att investeringsförslagen inte ligger säkra förens avtal har signerats. 

5.3 INTERNATIONELL INVESTERING/AKTIVITET 
Investerarens roll vid internationella investeringar – den internationella erfarenheten  
Samtliga bolag som arbetar i den internationella miljön delar en gemensam syn på att den 
internationella rollen fungerar som en brygga för potentiella företag att växa 
internationellt. Vilket kan kopplas till vad Abdou och Varela (2014) menar med 
riskkapitalbolag fungerar som en brygga för företag att ta sig in på den internationella 
marknaden. Detta ligger även till grund varför samtliga bolag syndikerar. 

Bevakning, syndikering och delegering 

När det gäller investeringar internationellt har samtliga av intervjuade bolag inom den 
internationella/nationella gruppen poängterat vikten av bevakning och delegering av 
internationella investeringen. Detta kan kopplas till vad Abdou och Varela (2014) menar 
med att osäkerhet av investeringen ökar med det geografiska avståndet. Vilket medför ett 
ökat bevakningsbehov samt syndikering med andra riskkapitalbolag. Tre av fyra bolag 
inom den internationella/nationella gruppen använder sig av syndikering vid 
internationella investeringar. Enligt respondent B är detta ett sätt att få mer kompetens 
och erfarenhet vid investeringar i andra länder samt eventuellt dela på risken. Bolaget D 
som inte syndikerar använder sig i stället av externa konsulter och sitt nätverk för att få 
den kompetens som behövs vid internationella investeringar. Detta beror enligt 
respondent D på att bolaget har funnits länge på riskkapitalmarknaden och kan därför 
fokusera på större investeringar som ger högre vinst. En ytterligare anledning är att 
majoriteten av bolag D:s investeringar sker mestadels på nationella marknaden som de 
känner bäst till. Vilket även förklarar varför respondent D inte finner något behov av 
syndikering. 

Vidare från det empiriska materialet visade det sig att även ett av bolaget som tillhör den 
nationella gruppen syndikerar, bolag G. Den främsta anledningen är enligt respondent G 
på grund av riskspridningen. Vilket även gör att bolag G föredra att gå in som 
medinvesterare än att vara den ledande investeraren. Vidare från det empiriska materialet 
har respondent E uttalat att syndikering kommer sannolikt att ske om bolaget E börjar att 
investera internationellt. Respondent E ser syndikering som en möjlighet för att kunna 
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komma in på den internationella marknaden. I den nationella gruppen har respondent E 
nämnt att den primära anledningen till att de inte investerar internationellt är avsaknad av 
nätverk i andra länder. Men har som en framtidsplan att ändra på detta.  

Makrofaktorer 
Respondent A nämner också vikten av en god avkastning och behov av en kompetent 
ledning vid internationella investeringar. Detta påpekas även av Abdou och Varela (2014) 
som menar att internationella investeringar grundas på bland annat höga avkastningar och 
kvaliteten av human kapital. Även respondent D nämner att det mest osäkra kort vid 
internationella investeringar är företagsledningen. Detta kan kopplas till Spliid (2013) 
som har påvisat att riskkapitalbolag måste ta hänsyn till ledningen vid internationella 
investeringar, eftersom ledningen kan motiveras av olika faktorer. Enligt respondent A 
väljer investerare oftast att behålla den befintliga ledningskompetensen i portföljföretaget 
vid investeringar i Skandinavien medan det är vanligt att bygga upp ledningskompetensen 
vid andra internationella investeringar. 

Vi har även kunnat se att riskkapitalbolag som investerar internationellt och agerar som 
ledinvesterare upplever en högre risk eftersom de har mer att förlora på investeringen. 
Vilket enligt respondent A även kan förklara varför avkastningskravet är högre hos en del 
internationella företag. 

Vidare i analysen av det empiriska materialet vad gällande kulturella skillnader upplevde 
tre av de fyra riskkapitalbolag i gruppen internationell/nationell mer eller mindre 
skillnader. Bolag B var det enda bolaget som inte kände av de kulturella skillnaderna vid 
internationella investeringar. Enligt respondent B beror detta dels på att bolag B enbart 
agerar som medinvesterare och tar till stor del av hjälpen från deras investeringspartners 
som är belägna i Europa. Detta uttalande påpekar att kulturella skillnader vid 
internationella investeringar elimineras genom att låta lämpliga riskkapitalbolag agera 
som ledinvesterare. 

Grupp Internationell/Nationell Nationell 
Internationel
la Aktiviteter 

Bolag A Bolag B Bolag C Bolag D Bolag E Bolag F Bolag G 

Internationella 
erfarenheten 

             

Bevakning & 
delegering 

            

Syndikering            
Makrofaktorer            

Figur 7. Sammanställning av investeringsfaktorer vid internationella aktiviteter. 
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6. SLUTSATSER OCH DISKUSSIONER 
Detta kapitel besvaras vår problemformulering med hjälp av de resultat som har 
framkommit i analysen. Därefter presenteras praktiska och teoretiska implikationer som 
studien kan bidra med. Slutligen ges förslag på vidare forskning. 

Syfte med denna studie var att beskriva och analysera investeringsprocessen vid 
nationella och internationella investeringar. Detta för att titta närmare på om 
riskkapitalbolag använder sig av samma investeringsprocess oavsett vart investeringen 
finns. Eller om riskkapitalbolag anpassar en del av investeringsfaser till det rådande 
geografiska läget. 
                           
 
Problemställningen som studien svarar på är följande: 

Hur kan riskkapitalbolags nationella och internationella investeringar skilja 
sig i investeringsprocessen? 

6.1 SLUTSATSER 
Nationella vs internationella investeringar 
Genom denna studie har vi kommit fram till att investeringsprocessen vid nationella samt 
internationella investeringar följer en standardiserad process och har följande steg som 
motsvarar Tyebjee och Brunos (1984) modell. Enligt samtliga respondenter är 
investeringsprocessen sekventiell i de två första stegen men börjar bli parallell mot de 
senare stegen. I deal orgination- och structuringfasen har inga skillnader funnits mot det 
som har presenterats i den teoretiska referensramen. Detta eftersom samtliga 
riskkapitalbolag har samma förfarande oberoende av investeringens geografiska område. 
Screening-fasen visade olika prioritet gällande investeringskriterier. Majoriteten av de 
internationella/nationella gruppen föredrog att fokusera på någon teknologi eller 
marknadssegment. Till skillnad från den nationella gruppen som visade mindre intresse 
kring detta kriterium och värdesatte i stället personliga egenskaper hos 
entreprenören/företagsledningen. Under evaluation-fasen kunde inga distinkta skillnader 
utmärkas i hur nationella och internationella/nationella gruppen hanterar de kriterium som 
används. Detta eftersom de tillhörande kriterierna under evaluation-fasen är generiska 
oberoende av det geografiska läget. Däremot klassades inte kriteriet, resistans mot yttre 
hot från omgivningen som ett generiskt kriterium. Med anledning till att detta kriterium 
är mer betydande när riskkapitalbolag investerar både nationellt och internationell. 
Särskilt vid investeringar som görs i ett annat land som skiljer sig mycket från det 
inhemska landet gällande kultur, human kapital och reglering. 

De riskkapitalbolagen som investerar internationellt arbetar i högre utsträckning med 
syndikering och har större internationella nätverk, jämfört med de nationellt investerande 
riskkapitalbolagen. Vi konkluderar att det finns tre huvudsakliga skillnader vid 
investeringar internationellt och nationellt.  

1. Riskkapitalbolag som investerar internationellt använder sig av någon sort 
internationellt nätverk eller syndikering med andra internationella 
riskkapitalbolag. Primärt för att minska risken för investering samt erhålla mer 
internationell kompetens.  Avsaknad av det internationella nätverket kan vara en 
anledning till att riskkapitalbolag drar sig från internationella investeringar. Detta 
bekräftas också av teorin. 

2. Andra skillnaden är svårigheten i att hitta och motivera kompetent företagsledning 
som kan driva och styra investeringen mot framgången och den förväntade 
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avkastningen. Denna problematik finns även vid nationella investeringar men att 
hitta en bra företagsledning internationellt kan vara ännu svårare eftersom 
företagsledningen internationellt kan motiveras av helt andra faktorer jämfört med 
företagsledningen vid nationella investeringar.  

3. Den tredje skillnaden är de kulturella skillnader som riskkapital måste ta hänsyn 
till vid investeringar internationellt.  

Det som behövs för att möjliggöra internationella investeringar är uppsökande och 
utökande av internationellt nätverk som skulle hjälpa till med kompetensen och eventuell 
syndikering. Samt ökad kunskap om kultur och det humana kapitalet i investeringslandet. 

6.2 DISKUSSIONER 
Deal origination 

Det som slog oss i deal origination fasen, är antalet investeringsförslag som 
riskkapitalbolag får av en extern part samt hur sällan riskkapitalbolag själva letar efter 
potentiella investeringar. Det höga antalet investeringsförslag leder till frågan om behovet 
finns att riskkapitalbolag själva aktivt letar efter investeringar. Risken finns dock att 
riskkapitalbolag går miste om riktigt bra investeringar, om de enbart får 
investeringsförslag från externa parter. 

Vidare har vi funderat över om källan till nationella och internationella 
investeringsförslag är densamma? Finns det möjlighet att påverka de olika källorna och 
hur? Det vi primärt tänker på är, hur får man olika källorna till att föreslå svenska bolag 
som investeringar? 

Vi anser också att svenska bolag borde vara mer aktiva i att leta efter investeringar 
internationellt inte enbart i Sverige. Detta kan vara ett sätt för de svenska bolagen att sätta 
en mer internationaliserad prägel på sitt företag och företagande och därmed växa och 
utvecklas ännu mer.  

Screening 
I screeningfasen kom vi fram till att skillnad mellan nationella och internationella 
investeringar är teknologi- och marknadssegment. Detta får oss att fundera över om 
marknadssegmentet är ett sätt att konkurrera på den internationella marknaden. Kan 
riskkapitalbolag genom specifik kunskap inom ett visst segment skaffa sig 
konkurrensfördelar och därmed lättare komma in på den internationella marknaden? Eller 
handlar det om overconfidence, dvs. att riskkapitalbolag som är mer erfarna och kunniga 
inom ett visst område/segment är mer självsäkra med investeringen, oavsett dess 
geografiska läge?  

Enligt Tyebjee och Bruno väljer riskkapitalbolag ofta investeringar i ny teknologiska 
marknader vilket är mer riskabelt jämfört med investeringar i mogna teknologimarknader. 
Men investeringar i ny teknologiska marknader kan också ge en mycket högre avkastning, 
om investeringen är lyckosam. Detta tolkar vi också som en sorts risktagande, vilket 
återigen visar på en overconfidence.  
 
Evaluation 
Vi har kunnat konkludera att enbart bolag A i den i internationella/nationella gruppen tog 
mer hänsyn till kriteriet resistans mot yttre hot från omgivningen.  Vi känner till att bolag 
A investerar mycket i öst Europa, det får oss att spekulera att investeringar i öst Europa 
kan uppfattas som osäkra och där yttre hot är kanske mer frekventa. De andra 
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riskkapitalbolagen i den internationella gruppen investerar för det mesta inom Norden 
och väst Europa och använder sig mer frekvent av syndikering.  

Vi saknar dock insyn på hur den svenska investeringsmarknaden uppfattas av 
riskkapitalbolag som finns utanför Sverige. Hur får vi dem att investera i svenska bolag? 
Vi kan tycka att investeringar i Sverige inte bör vara lika riskabla jämfört med exempelvis 
länder i öst Europa där risker som korruption, det instabila politiska- och ekonomiska 
läget är mer förekommande. Det som vi tror kan avskräcka från investeringar i Sverige är 
de höga lönenivåerna samt de höga bolagsskatterna. Enligt världsbanken3 hamnar Sverige 
på plats 42 bland 189 länder, sett till hur mycket ett medelstort bolag betalar i skatt. Enligt 
samma statistik så betalar Sverige ca 49,4% i skatt jämfört med exempelvis Polen som 
betalar 38,7% eller Danmark som betalar enbart 26%. Vi anser därför att 
beskattningssystem i Sverige bör sänkas ytterligare för att motivera investeringar i landet 
och därmed öka sysselsättning och innovation.  

Internationella investeringar 

Det vi har kommit fram till är att riskkapitalbolag känner sig mer säkra vid internationella 
investeringar om det förekommer syndikering med ett annat riskkapitalbolag helst med 
ett annat riskkapitalbolag som verkar i det landet där investeringen finns. Anledning till 
detta är minskning av risken samt bättre kännedom om kulturen, lagar och regler. För att 
få riskkapitalbolag utanför Sverige att investera mera i svenska bolag bör vi kunna hitta 
ett sätt för svenska riskkapitalbolag att vara mer öppna och motiverade till syndikering 
med andra icke svenska riskkapitalbolag. Vi har kunnat konkludera att de riskkapitalbolag 
som enbart investerar nationellt inte syndikerar lika frekvent som de riskkapitalbolag som 
även investerar internationella. Detta anser vi hejdar riskkapitalbolagens och 
portföljföretagens utveckling till bättre framtidsutsikter. Syndikering skulle också skapa 
möjlighet för de nationella riskkapitalbolagen att skapa ett större internationellt nätverk 
som i sin tur skulle möjliggöra även internationella investeringar i framtiden.  

6.3 PRAKTISKA IMPLIKATIONER 
Resultatet från denna studie uppmärksammar den internationella aspekten vid 
riskkapitalfinansiering för entreprenörer som behöver kapital för att driva sitt företag. 
Studien lyfter fram investeringsprocessen vid både nationella och internationella 
investeringar. Trots att resultatet inte visade distinkta skillnader kring investeringsprocess 
har detta kunnat bidra till bättre förståelse. Dels för hur investeringsprocessen ser ut när 
riskkapitalbolag investerar nationellt och internationellt, dels vilka möjligheter som finns 
om entreprenören eller riskkapitalbolag vill ta sig in i den internationella marknaden. Den 
praktiska implikationen som vi vill lyfta fram i denna studie är: 

Riskkapitalbolag som vill investera internationellt skall fokusera på: 

 Hitta nätverk och syndikeringar för att minska investeringsrisken som kan uppstå 
vid eventuella makro påverkan. Då detta även avhjälper förståelse för kulturen 
och andra sociala faktorer. 

 För att lyckas med sina investeringar är nyckelfaktorn att hitta företagsledning 
med hög kompetens och stor drivkraft. 

 

3 http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Skatter/Skatt-pa-foretagande-och-kapital/Skatt-pa-foretagande-i-
Sverige-och-EU/  
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 Många riskkapitalbolag kanske inte är medvetna att det är lättare att investera i 
länder som är mer kulturellt snarlik det land som riskkapitalbolag verkar i. Vilket 
kan vara ett första steg mot investeringar på den internationella marknaden. 

  Ha en specfik kompetens som ger konkurrensfördelar på den internationella 
markanden och inte enbart nationellt. 

För företag/entreprenörer som söker efter finansiering: 

 Studien har visat att riskkapitalbolag vid sällsynta tillfällen letar efter 
investeringar på egen hand. Detta innebär att om företag/entreprenörer letar efter 
finansiering för sitt bolag skall de kontakta riskkapitalbolag på egen hand eller 
genom en tredje part som de vet har kontakter med olika riskkapitalbolag. 

 Företagsledningen måste kunna övertyga investerare om sitt driv och kompetens 
samt visa ömsesidigt intresse. 

 För företag/entreprenörer som söker efter internationella investerare bör 
affärsplanen vara övertygande. Vid högre investeringsrisk bör 
företag/entreprenörer ha förståelse att riskkapitalbolag oftast kommer att förvänta 
sig en högre avskastning.  

 Om företag/entreprenören innehar ett internationellt intresse kan riskkapitalbolag 
motiveras till att vara verksamma i andra länder för att kunna bygga upp ett 
internationellt företag. 

6.4 TEORETISKA IMPLIKATIONER & FÖRSLAG TILL VIDARE 
FORSKNING 
Genom studiens genomförande har vi teoretiskt kunnat bidra med en ökad förståelse till 
hur investeringsprocess ser ut vid nationella och internationella investeringar. Studien har 
kunnat påvisa att det inte finns distinkta skillnader i investeringsprocessen. Däremot visar 
studien att de mest prioriterade investeringskriterierna kan skilja sig beroende vart i 
Europa riskkapitalbolagen väljer att investera. På den nordiska marknaden anses 
riskkapitalmarknaden mer stabil då länderna ibland upplevs snarlika i kulturen. Studien 
har även kunnat påvisa att det råder osäkerhet i de mindre utvecklade europeiska länderna. 
Vilket gav en antydan på att bredare investeringskriterier som ledningskompetens samt 
marknaden och teknologi ansågs mer viktiga.  Till skillnad från nationella gruppen som i 
stället värdesatte personliga egenskaper hos entreprenören/företaget.  

Studien lyfter endast upp en liten del från den internationella aspekten vid investeringar 
och kan däremot inte uttalas generellt till andra riskkapitalbolag och bör studeras mer 
djupare. Där enbart internationell investerings studeras, vilket ger en bättre fokus kring 
det problematik som finns inom området. Däremot anser vi att studien lyfter fram vikten 
med att både riskkapitalbolag och entreprenörer bör våga satsa mer internationellt för 
bättre framtidsutsikter. Vidare har studien kommit i kontakt med intressanta 
frågeställningar som kan studeras vidare.  

Under studiens gång har vi kunnat se att en del riskkapitalbolag syndikerar medan andra 
inte gör det. Det visade sig även att de bolag som inte syndikerade hade eventuellt detta 
som mål för att komma in på den internationella miljön samt skapa ett internationellt 
nätverk. Frågan som vi ställer oss är: Hur skulle man kunna motivera till syndikering med 
andra icke svenska riskkapitalbolag? 

Av våra intervjuade riskkapitalbolag har vi kunnat se att en del av bolagen inte känner 
behovet av att investera internationellt och gärna håller sig till sin bekvämlighetszon. 
Detta ledde oss till frågan: Hur ökar man kunskap och medvetande hos svenska bolag i 
att leta efter investeringar internationellt?   
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BILAGA: 

INTERVJUGUIDE 
 

Thank you for agreeing on our request to do this interview. As we wrote in the E-mail, 
we are doing research about differences in the investment process depending on if the 
investments are domestic or abroad.  

1. Could you describe the company? And your role in the company?  
a. (number of employees, active since, the start-up, focus today compared to 

in the beginning, nr of investments) 
2. Does the company have any specific investment criteria? What kind of 

investments does the company focus on? (branch, geographic area, phase of the 
company, size of the company) 

3. How many investments proposal do you receive annual?  
4. How many investments do you make per year? (How many investment proposals 

go through the first screening?) 
5. Besides the first screening, where in the decision-making process do the dropouts 

occur?  
6. What is the ideal investment? Size, branch, anything else.  
7. Do you have any minimum and maximum amount for investments?  
8. What is your average time before exit?  
9. Can you describe how the investment process looks like? (Is it standardized?)  
10. Is each step in the decision-making process sequential or parallel against each 

other? 
11. Which criteria is most important in (each part of) the investment process:  

a. The size of the investment  
b. Profit opportunities 
c. No need for reinvestment 
d. The owner of the investment. 
e. Team management 
f. Something else 

 
12. How do you value the potential investment?  
13. Are you using any specific valuation criteria when choosing investment projects? 
14. What do you think is the most important when making the investment? 
15. Have you felt that your investment is not quite what you hoped for?  

a. What happened? 
b. Main reasons for the failure? 

16. What kind of factors can affect your investment in a negative or positive way?  

(International investments) 

17. Does geographical distance matter when you invest in companies?  
-If yes or no, please explain why? 

18. What is your geographical boundary when it comes to investing in companies and 
why? 

19. Do you make international investments?  
If yes, please explain what kind of investments you do and if there is any 
difference in the investment process when investing in another country. 
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If no, please explain the reasons for not investing internationally. What are the 
constraints? Have you ever thought about investing abroad? 

20. Does it matter if an experienced or an inexperienced handle the investing project 
abroad? Please explain. 

21. If your fund size is larger would the company more likely to make investments 
abroad?  
Or do the company invest abroad with a smaller fund to enhance greater returns? 

22. How do you handle the language barriers, cultural differences? And/or ignorance 
of local law? 

23. Do you happen to work with syndication when making international investments? 
Please explain why sometimes syndication is a better alternative for your 
investment company. 

24. Other than syndication, is there any other way to reduce the risk investing abroad? 
 
(Closure question) 
 

25. Do you happen to find any area in the investment process more challenging than 
others? If yes, please explain why. 

 

 


