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Forord

Uppsatsen grundar sig pa en kandidatniva inom féretagsekonomi med redovisning och
verksamhetsstyrning som inriktning. Genom uppsatsskrivandet har det gett oss battre
forstaelse for amnet och dven manga erfarenheter infor framtiden.

Forst och framst vill vi rikta ett stort tack till respondenterna i respektive fallforetag for ett
positivt bemotande och att ni tog er tid for besvarande av vara fragor och darigenom gjort
denna uppsats mojlig.

Ett speciellt tack till Titti Eliasson for inspirerande och god handledning pa vagen mot en
fardig uppsats. Vi vill aven tacka vara studiekamrater for intressanta kommentarer och
feedback under seminarierna.

Vi riktar aven ett stort tack till Science Park Halmstad for hjalp att hitta lampliga fallféretag.

Slutligen hoppas vi att ni tycker uppsatsen &r intressant och larorik.

Halmstad, juni 2011

Johan Sonne Marcus Aberg



Sammanfattning

Beroende pa vilken ledningsfilosofi ett foretag har influerar detta styrningen i verksamheten.
Det finns olika finansieringsalternativ for ett féretag och venture capital ar ett av alternativen.
Intresset for venture capital har 6kat fran svenska foretags sida och darfor har vi genomfort en
undersokning dér vi sokt svar pa fragan; vad sker ur styrningssynpunkt nar ett foretag
anvander sig av venture capital som en finansieringsform. For att uppfylla vart syfte har vi
valt att genomfora en kvalitativ studie dar vi intervjuat VD i respektive fallforetag. Utifran
teori och empiri har vi gjort en analys for att sedan dra en slutsats kring
problemformuleringen. Var slutsats av undersékningen &r att styrningen pa samtliga
fallforetag har blivit influerade av venture capitalinvesterarna. Hur pass mycket styrningen
influeras beror pa fallféretagens respektives venture capitalinvesterarnas mal med samarbetet.



Abstract

Depending on management philosophy a corporation’s executive feature adheres accordingly.
There are various corporate financial alternatives where venture capital is one. Swedish
businesses have taken on an increasing interest in venture capital, thus we carried out a study
with the aim of answering following; from a management aspect, what are the mechanisms of
influence in regards to corporation utilization of venture capital as form of financial
investment. The methodological approach consists of a qualitative method of case study
corporations and interviewing with CEQ’s respectively. Drawing on theory and empirical
results an analysis then has yielded results leading to a conclusion in regards to above stated
problem formulation. Our conclusion from the study argues case study corporation
management overall essentially shows influence of venture capital investors. However, the
degree of influence is dependent on common goal of cooperation between the corporations
and venture capital investors.



Innehallsférteckning

1 =T 11 - 1
1.1 Problembakgrund ........oo i s 1
1.2 ProblemdiSKUSSION .......coiiiiiiie et 1
1.3 ProblemformUIEring .......eee e e e e e 3
LA YT ettt h e st e e he e bt e st e e be e sateebeesateebeas 3
1.5 AVEIANSNINZAN <. s 3
1.6 BegreppsSdefinitioNer ......coi i e 3

70 1T o 4
2.1 AMNESVAI c.viviiitiieieeeete ettt ettt bbbttt ettt e st e e b eae s rens 4
2.2 UNdersOKNINGSSYTLE ..eiiiiiiiieiiiiiee ettt e e e e e e e s e e s e earaeeeenaes 4
2.3 Kvalitativ eller kvantitativ undersokning .........ccceeeieiiieiiiiiiiee e e 4
2.4 1INSAMIING @V AAT@ . .uuiiiiiiiiiie e e e st e e e e bae e e e s abee e e e earaeeeeanns 5
D N Y Y I AV o T (=) - Y- USRS 5
D A [ =T Y 82 1 T=3 o o PSRRI 6
D B 0 =T Y U L] =] =T PSRRI 6
2.5 Validitet och reliabilitet .......coceiiiiiiiii e 6
2.6 Metodproblem ... ... e e e e e e e e e s rraeaaeaeeeeanne 7

3. Teoretisk referensramu.......ccoceeeeeeiiiiiiiiiiiie e 8
B Y NN e, 8
3.2 Organisationens mission, vision 0Ch MaAl .........ccoiiiiiiiiii i 9
3.3 SEYININGSNIVARE ...ttt e e et e e e ettt e e e e etteeeeesaseeeeeasseeeeeassaeeaeenssaneeannes 10
3.4 BelOning 0Ch iNCItAMENT ..o e e e e e e e 11
RN o100 0111 I A7 632 =T o TSP 12
R R [l e q g U=l T RV VA (=] o o SRR 13
T A 4V 5 (o101 41T oSSR 14
3.8 MaKEfOrSKJULNING ...t e e e e e e e e e e e e s e anraaeeeeeaeeeas 14
3.9 VeNtUIre Capital .o e e e e e e e s e nrrrrraaaaaeeas 15
3.9.1 Fordelar och nackdelar med venture capital .......ccccceeveiiieiiniiieece e 16
3.9.2 Venture capitals PAVEIKAN .....coocuiii i 17

S o 0T o N 20



O o 1 o 1 = - = A USSR 20

B 1 o 1 4= - = - USSR 23
v N o 1 (o 1 4= - - G PP PPR 25
LT 4 - 1 Y3t 28
D S Y NN e 28
5.2 Organisationens mission, vision 0Ch Mal ..........ccceviiiiiiiiie e 28
T I A4 o 1T =4 VAV 1Y SRS 29
5.4 BelOoning 0Ch iNCITAMENT .....cceiiiie et e e e s e e s saraeeeenns 29
5.5 Styrsystem 0Ch StYrfOrmMer .......ooo e e 29
5.6 MaKEFOrSKJULNING ...vveeiiiiiie et e e e e s e e e e sabae e e e sareeeeenns 30
5.7 VeNTUIE CaPItal cooeeiiee ittt e et e e et e e et e e e e sab e e e e e eareeeeenn 30
5.8 Férdelar och nackdelar med venture capital......cccocueeriieiiiei i 31
5.9 Venture capitals PAVEIKAN .....c..cocuieiiieece et ettt 31
T [T =T 33
6.1 Forslag till fortsatt forskNiNg .......occvveiiieiiie e 35
7. Kl OrteCKNING .. ceeeeeieeeeieeniereneereneeteanereennerenscrenseesensessessssnnsesssssessnsssssnsesssnsessnssesannans 36
Bilaga 1 Intervjuguide......ouvuiuiuiuiuiniiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieietetesasasasasasasammmmn 39
Figurforteckning
Figur 1:1 De olika sorternas riskkapital.............c.ooooiiiiii e, 3
Figur 3:2 Mission, Vision, MaL...........cooiiiiiiiiiii i e e eaa 9
FIQUP 353 Sty NINQSNIVACT . ...\ttt ittt et et e aeaes 10

Figur 3:4 MaKtforskjutning. ..........oouie i e 15






1. Inledning

| detta forsta kapitel skall vi ge lasaren en introduktion och forstaelse till varfor vi valt detta
amne. Vidare kommer vi att presentera vad vart problem handlar om i en problemdiskussion,
sedan belyser vi detta i en problemformulering. Det hela mynnar ut till vart syfte och de
begransningar vi valt.

1.1 Problembakgrund

Under forsta hélften av 1900-talet forskades det mycket kring &mnet foretagsstyrning,
forskarna sokte efter den optimala strukturen att styra ett foretag pa. Pa 60-talet kom forskarna
fram till att det inte fanns nagon optimal struktur vad det galler foretagsstyrning utan det &r
den aktuella situationen for foretaget som styr valet av struktur (Samuelson, 2004). Beroende
pa vilken ledningsfilosofi foretaget anvéander sig av paverkar detta styrningen i verksamheten,
det som karakteriserar valet av ledningsfilosofi ar ledningens betoning av olika styrmedel och
inriktningen pa dessa (Samuelson, 2004). Enligt Bruzelius och Skérvad (2004) véljs
styrningen efter foretagets affarsidé, detta da foretaget maste anpassa sin styrning efter vad de
vill uppna.

For ett foretag finns det manga olika finansieringsmajligheter, ett av dessa &r venture capital.
Med denna finansieringsform far foretaget inte enbart finansiellt kapital utan aven
foretagsledningskompetens och marknadskunnande fran investeraren (Braunerhjelm, 1999). |
Sverige ar begreppet venture capital ganska nytt. Fran borjan harstammar det ifran USA och
har dar existerat sedan 50-talet (Isaksson, 2000). Det finns ett véxande intresse for venture
capital fran svenska bolag idag. Enligt Karlberg (2011) véljer fler foretag att anvanda sig av
venture capital istallet for att trada in pa borsen som finansieringsform. De goda villkoren &r
en anledning till att de svenska bolagen foredrar venture capital istallet for intrade pa borsen
eller bankfinansiering. For mindre bolag kan venture capital vara den enda méjligheten att fa
in det kapital som bolaget behover for att kunna utvecklas (Isaksson, 2000), detta da
nystartade foretag ofta kan fa det svart att pavisa sin kreditvardighet nar de ansoker om
banklan (Scholtens, 1999).

1.2 Problemdiskussion

Det finns manga olika definitioner av bolagsstyrning, Sevenius (2007) tar upp ett antal
forklaringar pa detta begrepp, nagra av dessa ar: Nord i Sevenius (1990, s.52), bolagsstyrning
ar aktiviteter varigenom agarna pa kortare eller langre sikt paverkar ett foretag och dess
utveckling. Cadbury i Sevenius (1992, s.52), system genom vilket foretag styrs och riktas.
Bergstrom och Samuelsson i Sevenius (1997, s.52), den kontroll och évervakning som &r
avsedd att sammanlanka ledningens handlande med de intressen som aktiedgarna samfallt har.
Bolagsstyrning kan ses som en direkt dverséttning av den engelska termen Corporate
governance (Sevenius, 2007). Enligt Sevenius (2007) ar begreppet bolagsstyrning ett relativt
modernt begrepp da begreppet som sadant inte forekom i nagon storre utstrackning innan



slutet av 1970-talet, om &n innebdrden av ordet forekom langt tidigare. Bolagsstyrningens
malsattning &r enligt Sevenius (2007) bland annat finansiellt, det vill siga vinst, avkastning
och tillvaxt. Ett annat mal som tas upp ar samhéallsekonomisk effektivitet, detta da foretagen
skapar arbetstillfallen. Enligt Anthony och Govindarajan (2007) &r foretaget en artificiell*
varelse som inte satter sina egna mal, malen sétts av VD, ledningsgrupp och styrelsen. For att
na de mal som satts anvander sig foretaget av olika foretagsstrategier som implementeras
inom foretaget, med andra ord ser foretagsstrategier till hur verksamheten skall bedrivas,
exempelvis vilka produkter och tjanster som skall erbjudas samt hur dessa skall utformas for
att skapa varde for kunder och foretagets etablering pa marknaden (Grant, 2010). Kéllstrom
(1990) anser att behovet av styrning uppstar da ett foretag delas upp i olika funktioner som
skall samverka for att na foretagets mal. Begreppet bolagsstyrning anvands i manga olika
konstellationer och dess huvudsakliga innebord ar olika typer av atgarder vars syfte ar att na
bestamda mal for verksamheten (Samuelson, 2004). Da vi inledande har anvént oss av
uttrycken bolagsstyrning kontra foretagsstyrning och uttryckens innebérd ar snarlik, Sevenius
(2007), valjer vi fortsattningsvis att anvanda ordet styrning.

Riskkapital ar ett samlingsbegrepp for olika sorters investeringar i bolag, i begreppet
riskkapital finns venture capital som ar investeringar i onoterade bolag (Isaksson, 2000).
Enligt Isaksson (1999) ar venture capitalforetagen véldigt angelagna att paverka utvecklingen
I de foretag som de investerar i och nastan samtliga investerare sitter med i de investerade
foretagens styrelse. Gabrielsson och Huse (2002) anser att styrelsens storlek i ett venture
capitalfinansierat foretag &r storre an i ett icke venture capitalfinansierat foretag. Vidare anser
Silvola (2008) att venture capitalinvesterarna influerar det investerade foretagets
affarsutveckling, strategiska beslut och kontroll éver ledningen. Enligt Gabrielsson och Huse
(2002) kan entreprendren ha liten eller ingen erfarenhet. | ett entreprendrsforetag kan VD'n
vara en innovator med liten eller ingen erfarenhet. Genom att ha kompetenta och erfarna
styrelseledamoter i styrelsen fran venture capitalféretaget kan ledningen dra nytta av Venture
capitalsamarbetet (Gabrielsson & Huse, 2002). En stor del av entreprentrerna anser att
venture capitalforetaget &r delaktiga och engagerade i utvecklingen i foretaget (Isaksson,
1999). Det som betyder mycket for entreprendren ar investerarens stod nar det galler
kontakter, agera bollplank for idéer och dven strategiska ledningsfragor. Andra faktorer som
kan vara svarare att mata men anda ger ett mervarde kan exempelvis vara att entreprendren
blir mer motiverad genom den nya kompetensen som uppstar, att externa parter sasom kunder,
leverantorer och finansidrer far en 6kad tillforlitlighet for det nya foretaget (Isaksson, 1999).

Anledningen till att vi har valt att studera hur venture capital kan paverka styrningen grundar
sig pa den starka framvaxt som venture capital har idag (Karlberg, 2011). Vad sker med
foretagets styrning nar foretag finansieras med venture capital.

! artificiell, framstilld pa konstgjord vig. (NE)
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Figur 1: De olika sorternas riskkapital. Omarbetad bild fr&n SVCA? (svca, 2011).

1.3 Problemformulering

Vara tankar och funderingar leder oss fram till féljande fragestéllning; Vad sker ur
styrningssynpunkt nar ett foretag anvander sig av venture capital som en finansieringsform?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att redogora vad som sker i svenska foretags styrning, da de har
venture capital som finansieringsform.

1.5 Avgransningar

Styrningen paverkar hela foretaget men vi har valt att avgransa oss till féretagsledningens
synsatt. Anledningen till detta &r att det framst ar ledningen som arbetar med styrningsfragor i
ett foretag. Vi tanker inrikta oss pa svenska foretag da venture capital som begrepp har olika
betydelser i olika lander.

1.6 Begreppsdefinitioner

Venture capital: Ar en investeringsform dar venture capitalbolag gér in med aktivt
investeringsstod i form av kapital och kompetens i onoterade foretag med utvecklingspotential
(Isaksson, 2000).

Entreprendr: Entreprendren ar den eller de person(er) som genomfor entreprendrskapet och ar
grundaren till foretaget. Ylinenpad, Johansson och Johansson (2006) anser att entreprendrskap
ar att introducera nagot nytt och att entreprenoren dven skall genomfora det.

Foretagsledning: Den eller de personer som ansvarar for foretagets inriktning och samordning
av verksamheten (NE, 2011).

? Svenska Riskkapitalféreningen



2. Metod

| detta kapitel kommer det att redogoras for vart amnesval, metodansats och tillvagagangssatt
for uppsatsen. Vidare kommer vi att redogora for sattet som data har samlats in pa, slutligen
kommer vi beskriva de metodproblem som uppstatt under arbetet med uppsatsen.

2.1 Amnesval

Infor valet av amne till var kandidatuppsats visste vi att vi ville skriva om nagon form av
styrning dock ville vi inte endast undersoka detta utan bradda amnet till att innefatta fler
aspekter. Valet foll pa venture capital da vi fann det intressant att studera vad som sker ur
styrningssynpunkt nér ett foretag anvander venture capital som finansieringsform. Vi kommer
att studera tre foretag som anvander sig av venture capital, for att pa sa satt fa en battre
forstaelse av vad som sker med styrningen nar venture capitalforetag ar involverade.

2.2 Undersokningssyfte

Jacobsen (2002) anser att de tva vanligaste avsikterna vid undersokningssyfte ar beskrivande
och forklarande undersokning. Tanken med denna uppsats ar att skapa en forstaelse for hur
styrningen influeras av venture capital som finansieringsform. Enligt strukturen pa var
problemformulering anser vi att en beskrivande undersdkning ar den bést lampade metoden
for oss, detta for att vi pa forhand inte har en bestamd asikt eller pastaende hur utfallet
kommer att ske. Detta stammer dverens med vad Jacobsen (2002) skriver, en beskrivande
undersokning ligger fokus pa att beskriva hur ndgonting ar och séaledes inte hur det borde
vara. Den andra forskningstypen syftar till att ge en forklaring till att nagonting sker (Mattson
& Ortenblad, 2008). Nar det galler beskrivande undersokningar ar de flesta baserade pa
enkatundersokningar och intervjuer (Jacobsen, 2002). Var foérhoppning i denna uppsats &r att
kunna dra slutsatser ur styrningssynpunkt nar venture capital finns som finansieringsform i
foretaget. Da venture capital har blivit ett populart finansieringssétt i Sverige anser vi att det
ar relevant &mne att undersoka narmre.

2.3 Kvalitativ eller kvantitativ undersokning

Metodvalet i en uppsats kan valjas utifran tva perspektiv, antingen en kvantitativ eller en
kvalitativ ansats (Jacobsen, 2002). | den kvantitativa metoden genereras en mindre méngd
information av flera enheter i jamforelse med den kvalitativa metoden dar det istéllet
uppkommer mer information fran farre enheter (Holme, 1991).

Vi har valt att anvanda oss av en kvalitativ ansats i form av intervjuer i de utvalda foretagens
ledning for att pa ett djupare satt fa en bild av fragestallningen i uppsatsen. Fokus kommer att
vara respondentens beskrivning av vart tankta problemomrade och inte siffror och tal, som
enligt Backman (1998) anvands i storre utstrackning i kvantitativa undersokningar. Valet for

kvalitativa studier stods av Narvanen (1999) da vi med hjalp av teoretiska resonemang tanker
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analysera de resultat vi fatt fram. Vart primara mal &r att utifran teorierna fa fram intressanta
och relevanta resonemang. For att fa en sa bra kunskap som majligt och komma narmre
verkligheten pa de utvalda foretagen har vi valt att utféra personliga intervjuer hos de foretag
som &r utvalda for studien. Detta for att nérhet och verklighet enligt Jacobsen (2002) ar
viktiga element for att forsta andras manniskors syn pa verkligheten. Det ar denna syn pa
verkligheten i foretagen som vi stravar att fa en bredare kunskap om.

2.4 Insamling av data

Intervjuer ar en av de viktigaste informationskallorna i en fallstudie. N&r insamlandet av
primardata sker har forskaren till viss del sjalv kontroll Gver férhallandena och detta kan
paverka datas tillforlitlighet. Forskaren kan sedan reflektera 6ver gjorda val och dess paverkan
pa undersokningen (Jacobsen, 2002). Vi valde att gora besokintervjuer hos fallforetagen da
var avsikt var att fa en djupare bild av vart problemomrade. Vid samtliga tre intervjuer var det
VD’n som vi intervjuade och vi bedémde att de kunde ge oss mest anvandbar och relevant
information. Vi tog kontakt med VDn i utvalda foretag genom att ringa och fraga om de var
intresserade av att stalla upp pa intervju. Vid insamlingen av empirin inriktade vi oss pa vad
som sker i foretagsledningen och styrelsen. Detta ger inte att en samlad bild av vad som sker i
hela fOretagets styrning nér venture capital anvands som finansiering.

En annan form av data &r sekundérdata, hér studeras data som insamlats av andra forskare.
Vid insamling av sekundérdata maste forskaren vara kritisk vid urvalet av kallor, vem har
samlat in dem, var kommer de ifran dessa och manga andra fragor maste stallas for att avgora
trovardigheten av kallan (Jacobsen, 2002). Vi har sokt data fran olika kéllor inom omradena
foretagsstyrning och venture capital. FOr att kritiskt kunna granska trovardigheten i den
insamlade litteraturen, har vi anvént oss av sokvagar i form av databaser och biblioteket pa
Hogskolan i Halmstad. Databaserna vi anvént var Google Scholar och ProQuest. Sokorden
som vi sokte pa i databaserna har framst varit: riskkapital, foretagsstyrning, bolagsstyrning,
entreprendrer, venture capital, sme, corporate governance. Vi har dven fjarrlanat en del
litteratur da bockerna inte varit tillgangliga pa Halmstad Hogskolas bibliotek.

2.4.1 Val av foretag

Vid val av foretag stallde vi upp vissa kriterier som skulle vara uppfyllda, kriterierna var att
det skulle finnas venture capital investerare i foretagen och geografiskt ville vi att foretagen
skulle finnas i Halmstad kommun. Vi stallde inga krav pa vilken bransch foretagen skulle
tilln6ra da vi ansag att foretag fran olika branscher skulle kunna ge en tydligare bild av hur
styrningen paverkas (Yin, 2004). For att finna lampliga foretag tog vi hjalp av Science Park
Halmstad®

*Science Park Halmstad hjalper till att starta nya foretag. www.scienceparkhalmstad.se



Hjalpen vi fick av Science Park Halmstad var mycket vardefull for oss i vart fortsatta arbete.
Vi kom fram till att tre foretag var lampligt att studera da det ger en bild av hur styrningen kan
paverkas i olika foretag. De utvalda foretagen har valt att vara anonyma av olika skal och i
empirin kommer de fortsattningsvis bendmnas som foretag A, B och C. Anledningen till att
studera just tre fallféretag var den tidsmassiga aspekten och for att komma narmre in pa
djupet i foretagen. Foretagen vi valde uppfyllde vara kriterier, de fanns i Halmstad och hade
venture capitalinvesterare.

2.4.2 Intervjumetod

Jacobsen (2002) anser att en 6ppen intervju ofta &r strukturerad till en viss grad, exempelvis
med stod av en lista 6ver tdnkta &mnen som skall tas upp. Vid intervjutillfallena valde vi att
anvanda oss av strukturerade fragor som vi stallde till respondenterna. Vi antecknade
respondenternas svar samtidigt som vi spelade in intervjuerna, detta gjorde att vi kunde
dubbelkolla respondentens svar i efterhand. I de fall da det forelag tveksamheter fran
respondentens sida tydliggjorde vi vad vi menade med fragan. Vi hade en strukturerad
fragemall infor intervjuerna, men vi forsokte ocksa ha en 6ppen diskussion sa att naturliga
foljdfragor kunde uppkomma. Under var inledande telefonkontakt med respondenterna erbjod
vi oss att skicka 6ver fragorna via e-mail och vid moétena hade vi med ett exemplar till
respektive fallforetag. Vi disponerade cirka en timme med vardera fallféretag vid respektive
intervju. Fore publiceringen av uppsatsen valde vi att erbjuda fallforetagen en granskning av
det empiriska arbetet. Detta for att minska risken for misstolkningar och stérka trovardigheten
i empirin.

2.4.3 Intervjueffekter

Jacobsen (2002) skriver att det ar lattare att fa fysisk kontakt nar den intervjuade och
intervjuaren sitter ansikte mot ansikte, med andra ord, det sociala gensvaret blir battre. Risken
med personliga intervjuer &r att den som blir intervjuad kan ge missvisande svar for att
intervjuaren skall bli tillfredsstéalld. Vidare anser Jacobsen (2002) vikten av hur forskaren och
den intervjuade upptrader gentemot varandra, annars finns en risk for misstolkning i det som
ar tankt att matas. Narvanen (1999) havdar att det som inte var tankt fran borjan i en forskning
kan lyftas fram fran den intervjuade och bli betydelsefulla under resans gang.

Var stravan vid intervjutillfallena var att stalla sa neutrala fragor som mojligt, for att inte
skapa forvantade svar fran respondenten. En del nya infallsvinklar véaxte fram under
intervjuerna som vi bearbetade vidare under empirin, vilket har varit mycket positivt i
skrivandet av uppsatsen.

2.5 Validitet och reliabilitet

Vid insamling av empiri skall metoden uppfylla tva krav, metoden skall vara valid och
reliabel.



Validitet innebér att man mater det som avses att matas och att det uppfattas som relevant for
studien (Jacobsen, 2002). For att fa en hog validitet vid vara intervjuer valde vi att spela in
intervjuerna, samtidigt som vi forde anteckningar. Detta for att vara sékra pa att vi inte
missade nagot viktigt i respondenternas svar och aven for att kunna ga tillbaka och lyssna
igenom vad som faktiskt sades under intervjun.

Empirin maste dven vara reliabel, det vill siga den skall vara trovardig och ha en hdg
tillforlitlighet. Undersokningen genomfors pa ett trovardigt satt och det skall ga att lita pa
undersokningen (Jacobsen, 2002). For att skapa en sa stark tillforlitlighet som majligt har vi
anvant oss av flera olika kallor i var teori. Insamlingen av empirin har skett genom personliga
intervjuer hos fallforetagen. Vi anser att reliabiliteten har starkts i var uppsats genom den
aktuella litteraturen och lampliga respondenter som vi intervjuade personligen.

2.6 Metodproblem

| vart empiriska arbete har vi valt att intervjua VD'n i respektive fallforetag. Vi ar medvetna
om att intervjuer med venture capitalforetagen, alternativt de anstéllda hade kunnat ge oss en
annan bild av venture capitalforetagens inflytande pa styrningen. | och med att vi valde att
studera de dvre nivaerna i fallféretagen, valde vi att intervjua respektive foretags VD da de
har en beslutande makt i sitt foretag.

Foretagen vi intervjuade ville vara anonyma. Anonymiteten har inneburit att vi bland annat
inte har kunnat redovisa vilka strategier och mal som vara fallforetag har pa ett tydligare sétt
an vi har gjort i uppsatsen. Ett annat problem som uppstod var, att respondenterna ansag att
vissa fragor var av kanslig natur for sina foretag och ville inte besvara en del fragor som vi
stallde. Av vara fallforetag har fallforetag A och B haft venture capital fran start, medan
fallforetag C tog in venture capital i ett senare skede. Detta har for oss skapat vissa problem i
var analys nar vi skulle jamfora foretagen. Slutresultatet anser vi har blivit intressantare,
resultatet visar pa de likheter och skillnader som uppstar beroende pa néar ett foretag tar in
venture capital.

Efter att vi blev klara med intervjuguiden testade vi fragorna pa varandra, detta for att vi
skulle vara val forberedda infér métena med respondenterna. Vi ville dven fa en uppfattning
over hur lang tid intervjuerna skulle ta, detta for att respondenterna skulle kunna satta av den
tid som kravdes. Vi visade dven upp intervjuguiden for oberoende parter for att fa en opartisk
syn pa fragornas upplagg och infallsvinkel. Efter granskningen gick vi igenom fragorna igen
och fortydligade vissa fragor.



3. Teoretisk referensram

| féljande kapitel kommer vi att presentera den teoretiska referensramen for vart valda
omrade. Vi har valt att behandla styrning och faktorer som influerar den. Avslutningsvis
beskrivs vad venture capital ar, dess for- och nackdelar samt vilken paverkan venture capital
kan ha pa foretag.

3.1 Styrning

Samuelson (2004) beskriver styrning som olika sorters atgarder vars syfte ar att na bestamda
mal for verksamheten. Hur foretaget bast styrs har betydelse for styrningens utformning.
Beroende pa den maktposition som ledningen i foretaget har och att begreppet styrning inte &r
en exakt vetenskap far det betydelse i foretagets styrningsagerande. For att foretaget skall
vara lénsamt och kunna 6verleva &r utformningen av verksamheten av stor betydelse. For att
styrningen skall lyckas, ar det viktigt att den utformning som véljs, backas upp och diskuteras
i foretaget.

Bruzelius och Skarvad (2004) anser att styrning innebar att pverka medarbetarna och deras
agerande och handlingssatt. Det ar oftast omajligt att uppna perfekt styrning. Uppgiften for
ledningen ar att styrningen i foretaget ar s pass bra att mal, resultatkrav och hog effektivitet
uppnas.

For att styrningen skall optimeras maste styrningsprocessen kontrolleras av ledningen. Det
finns en méngd olika ledningsstilar for att styra ett foretag. En del ledare &r
processorienterade medan andra lagger mer fokus pa resultatet. Styrningsproceduren kan ske
kort- alternativt langsiktigt. Sattet att styra influeras av entreprendrens bakgrund och
personlighet. Faktorer i bakgrunden ar alder, utbildning och erfarenhet av branschen
(Anthony & Govindarajan, 2007).

Otley (1999) skriver, att styrsystem maste spegla malen och planerna for foretaget, att forsoka
utforma styrsystem utan detaljerad planering kommer med storsta sannolikhet att leda till
negativa effekter for foretaget.

For att kunna tala om styrning maste en del kriterier vara uppfyllda, enligt Kéllstrom (1990)
maste det finnas ett mal for det styrda systemet. Resultatet maste kunna matas i de
malsattningarna som har formulerats. Gissningar och spekulationer utesluts, med andra ord
skall det finnas konkreta upplagg for styrningen och avslutningsvis att det finns olika
styrningsalternativ (Ké&llstrom, 1990).



3.2 Organisationens mission, vision och mal

En organisation kan besta av olika mal. Malen skall uppfylla tva funktioner, de skall styra
organisationens beteende och de skall mojliggora utvardering av organisationens agerande.
Malen kan delas upp i olika steg med olika tidsperspektiv, dessa ar mission, vision och mal
(Bruzelius & Skérvad, 2004 ; Kallstrom, 1990).
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Figur 2: Mission, Vision, Mal. Omarbetad bild fran Bruzelius och Skérvad, (2004, s.136).

Missionen i en organisation uttrycker vad organisationen vill uppna, missionen ar anledningen
till organisationens existens. Det &r organisationens mission som ger foretaget dess identitet,
tydliggor vad organisationen star for och vad den vill uppna. Genom att ha en tydlig mission
skapas ett engagemang och medarbetarna inspireras. En tydlig mission ger fordelar genom att
den visar organisationens langsiktiga riktning, agerar som en vagvisare for ledningen,
medarbetare och dvriga intressenter (Bruzelius & Skérvad, 2004).

Visionen som en organisation har ar den framtida position som organisationen vill uppna.
Visionen ska tydliggora skillnaden pa var organisationen befinner sig idag och vad
organisationen vill uppna om ett antal ar. Visionen ar ett langsiktigt mal som organisationen
arbetar efter. Visionen ska vara tydlig, engagerande, utmanande och uppnabar med
anstrangningar. Precis som med missionen och mal ar det grundaren eller ledningen som
skapar organisationens vision. Det ar viktigt att grundaren och ledningen som skapat visionen
ocksa lever efter den, detta for att inspirera 6vriga medarbetare i organisationen (Bruzelius &
Skarvad, 2004). Senge i Bruzelius och Skarvad (2004) anser, att en viktig fraga for ledare av
en organisation &r, att skapa 0verensstammelse mellan medarbetarnas personliga visioner och
organisationens vision. En vision ska delas av alla i organisationen for att dra nytta av det
engagemang som en vision kan generera.

Nar en organisation har formulerat sin dvergripande uppgift genom mission och vision
behover den tydliggoras, detta sker med hjéalp av mal (Bruzelius & Skarvad, 2004). En
organisations mal skall styra beteendet i organisationen och mojliggora utvérdering av de
ageranden som gors. For att kunna uppfylla uppgifterna benéver malen vara tydligt



specificerade sa att missforstand inte kan uppsta. Malen skall besta av en tydlig uppgift och
vara tidsbegransade, detta for att malen skall kunna utvarderas (Kéallstrom, 1990).

3.3 Styrningsnivaer

| ett foretag finns det olika nivaer pa styrning. Enligt Samuelson (2004) kan dessa delas upp i
tre olika styrnivaer dar varje niva har olika tidsperspektiv. Strategisk styrning, taktisk styrning
och operativ styrning ar de olika styrnivaerna.

Fragornas
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Figur 3: Styrningsnivaer. Omarbetad bild fran Samuelson (2004, s.32).

Strategisk styrning ar den process som sker nar ett foretags langsiktiga mal bestams. | den
strategiska styrningen skapas strategier for att na de langsiktiga malen. Strategin innehaller
aven riktlinjer som foretaget ska folja for att uppna malen (Kallstrom, 1990).

De mal som skapas via den strategiska styrningen har ingen tidshorisont, de existerar tills de
blir &ndrade och malen som skapas i den strategiska styrningen forandras sallan i ett foretag.
Det finns manga olika mal for foretag beroende pa vilken bransch de existerar i, det kan vara
att ha en god avkastning och hog marknadsandel. For sjukvarden kan malen exempelvis vara,
att ge sa bra vard som mojligt (Anthony & Govindarajan, 2007). Andra langsiktiga beslut som
tas genom den strategiska styrningen ar foretagsforvarv, satsning pa nya marknader eller
utdkning av produktionslinjer (Ké&llstrom, 1990). Strategier ar viktiga verktyg for att leda ett
foretag. Strategier visar vilken riktning foretagsledningen vill att foretaget skall ha. Behovet
av att formulera och omformulera sina strategier kommer ofta som ett svar pa hot eller
mojligheter for foretaget. Om foretaget tar in en extern VD sa kan han/hon se hoten och
mojligheterna fran ett annat perspektiv an sin foregangare. Da ny VD tilltrader &ndras ofta
foretagets strategier (Anthony & Govindarajan, 2007).

Taktisk styrnings huvuduppgift ar att implementera de strategier som tagits fram genom den
strategiska styrningen (Anthony & Govindarajan, 2007). Genom den taktiska styrningen
skapas det forutsattningar och rutiner for chefer sa att de skall kunna kunna driva
organisationen framat (Otley, 1999). En stor del av styrningen sker genom informell
interaktion mellan chefer eller chefer och underordnade. Interaktionen sker genom moten,

konversationer och dven via management by walking around (Anthony & Govindarajan,
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2007). Management by walking around innebér att chefen gar runt och pratar med sina
underordnade dagligen for att skapa sig en bild av vad som sker i organisationen (Serrat,
2009). Den taktiska styrningen har en medellang planeringshorisont, har fattas beslut sa som
prissattning pa producerade varor och annonsering (Kallstrom, 1990).

Den operativa styrningens uppgift ar att tydligora det beslut som fattats i de strategiska och
taktiska nivaerna, tydliggorandet sker genom att bryta ner besluten i mindre och tydligare
delar, sedan implementera besluten i den dagliga verksamheten (Kéllstrom, 1990). Genom
operativ styrning sékerstélls att specifika uppgifter utférs verkningsfullt och effektivt
(Anthony & Govindarajan, 2007). | den operativa styrningen &r beslutsfattandet fokuserat
kring ett kortsiktigt agerande, sa som lagerbestallning och produktplanering (Kéallstrom,
1990).

Strategisk-, taktisk- och operativstyrning har olika tidsperspektiv. Strategisk styrning har ett
langsiktigt tidsperspektiv, taktisk styrning har ett medellangt tidsperspektiv och operativ
styrning ett kortsiktigt tidsperspektiv (Kéllstrom, 1990).

3.4 Bel6ning och incitament

Syftet med att anvanda beldningssystem &r att motivera till beteenden som &r 6nskvérda for
foretaget och dérmed effektivisera verksamheten. For att beloningssystem skall fungera i en
organisation maste medarbetarna kénna att beléningen ar meningsfull. Vanligtvis anvands
beléningar och incitament synonymt, vilket ar missvisande da incitament ar en forvantad
beldning. Daremot ar beldningar det individer faktiskt erhaller nar deras beteende bidrar till
foretagets mal. Séaledes &ar beloningssystemen ett medel for styrningen i foretaget (Samuelson,
2004).

Kéllstrom (1990) bendmner beldning som en motiverande faktor for individen. Kallstrom
(1990) exemplifierar detta genom att en ménniska efterstravar en viss beléning och genom
utforandet av en viss arbetsuppgift forvantar sig manniskan att erhalla en beloning. |
forlangningen kommer den som utfort arbetsuppgiften k&nna sig motiverad och tillfredsstélld.

Alla foretag har mal och ledningen har en viktig roll i att motivera de anstallda i foretaget sa
att de tar till sig malen. Generellt koncentrerar sig méanniskor i ledande positioner pa
aktiviteter som ar beloningsgrundande och mindre pa icke belénande (Anthony &
Govindarajan, 2007). De anstallda far en god sjalvkansla och kanner sig motiverade nar de
mottar positiv respons och feedback. Utan feedback kan det istéllet leda at motsatt hall,
individen kan borja prestera samre och sjalvforverkligandet sjunker. Individer paverkas av
bade positiva och negativa signaler (Anthony & Govindarajan, 2007).

Arbetstagarens beteende paverkas av icke-ekonomiska bel6ningar och bestraffningar, sasom
berém, hot och tillsdgelser. Det &r inte bara I6nen som arbetstagaren sporras av, utan kraven
pa uppmarksamhet, intresse och trygghet har ocksa en betydande roll (Bruzelius & Skarvad,
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2004). Thompson och Strickland i Bruzelius och Skédrvad (2004) skriver, for att hoja
effektiviteten i organisationen ar ett valarbetat beloningssystem att foredra. Karakteristiskt for
ett bra beloningssystem &r bland annat féljande; av medarbetarnas totala ersattning/Ion maste
beldningen utgora en véasentlig del. Alla bor vara involverade i beléningssystemet, det vill
saga fran personer i ledningen till alla medarbetare. Individen som blir belénad maste kunna
paverka resultatet, med andra ord ar ett beloningssystem meningslost dar den enskilde blir
beldnad for nagot som nagon annan gjort, alternativt inte gjort (Bruzelius & Skarvad, 2004).
Som tidigare ndmnts ar det inte enbart I6nen som bidrar till motivation for den enskilde
medarbetaren. Befordran, fler arbetsuppgifter, stérre medverkan i viktiga projekt,
sjalvstandighet, utbildning samt ansvar ar drivande faktorer for den enskilda individen
(Bruzelius & Skarvad, 2004).

Enligt Allen och Kilmann (2001) &r anpassandet av beloningssystemet avgorande for
effektiviteten i organisationen. Moderna organisationer maste anpassa praxisen i
beldningssystemet med organisationens strategi for att uppna bésta resultat pa bade individ-
och organisationsniva. Mer specifikt bor beloningssystemet anpassas for att motivera de
anstéllda att utfora prestationer som ar férenligt med foretagets strategi. Att varna om de
anstalldas kunskaper, fardigheter och férmagor ar viktigt for att forverkliga foretagets
strategiska mal och skapa en stodjande kultur och struktur.

3.5 Formella styrsystem

De formella styrsystemen i ett foretag paverkas av regler och riktlinjer, reglerna ar formella
instruktioner och Gvervakningar. Dessa regler varierar fran de mest triviala, exempelvis en ask
med gem som endast utféardas till personal efter undertecknandet av rekvisitionen. Till de mest
betydelsefulla, exempelvis dyra investeringar som skall godkannas av styrelsen. Det formella
styrsystemets mal ar att influera medlemmarna i organisationen att implementera dess
strategier och med sérskilda medel uppna organisationens malsattningar (Anthony &
Govindarajan, 2007).

Bruzelius och Skérvad (2004) anser att nér ett foretag och dess medarbetares varderingar
ligger i linje med varandra, blir besluten och handlingarna, ur foretagets synvinkel, effektiva.
Ett foretag med starka vérderingar, som de anstallda tagit till sig och accepterat, krévs det ofta
en mindre mangd formaliserade styrsystem och formaliserad ledning, medarbetarna vet vad
som skall gdras och gor &ven det. Viktigt ar att foretagets ledare foljer utformningen av
varderingarna och &ven hjalper medarbetarna att férandra deras varderingar, detta for att
varderingarna skall géalla nu och i framtiden.

Enligt Kallstrom (1990) bestams styrfragorna av ledare och befattningshavare. Fragorna ar
ofta handlingar i form av protokoll, instruktioner och bestdammelser. Kéllstrom (1990) lyfter
fram nagra viktiga formella styrande krafter, bland annat; policies, utbildning, formell
foretagskultur och instruktioner. Ofta anvands en officiell policy som styrmedel, denna policy
innefattar servicegraden och viss personalkdnnande i foretaget. Utbildning &r en annan viktig
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del. Utbildning paverkar bade agerande och tankesatten hos de anstéllda. Ofta anvands
foretagskulturen inom informella styrande krafter, dock har det blivit vanligare att ledningen
utnyttjar kulturen formellt. Instruktioner ar formagan att precisera avsikterna i
organisationsstrukturen (Kallstrom, 1990).

Samuelson (2004) anser att ansvaret i styrsystemet forandras kontinuerligt, darfor krévs
flexibilitet i styrsystemet. En alltfor kraftig uppdelning av ansvaret kan leda till att uppgiften
optimeras ur en aspekt men att Iosningen blir icke-optimal ur en annan aspekt. Béattre ar da att
ansvaret utvidgas och blir mer flodesorienterat. Numera satsas det mycket pa att bemanna
organisationer med rétt medarbetare, att se till att medarbetarna har réatt kompetens for
uppstallda krav och att forma en viss kultur hos de anstallda. Satsning blir en véagledning i
handlandet i olika situationer.

3.6 Informella styrsystem

Vid utformning av formella styrsystem skall de informella styrsystemen som finns beaktas,
detta ar viktigt for att effektivt kunna implementera de formella styrsystemen. De informella
styrsystemen ar bland annat arbetsmoral, foretagskultur och ledningsstil (Anthony &
Govindarajan, 2007).

Informella styrsystem kan delas upp i interna och externa faktorer. Externa faktorer &r bland
annat arbetsmoralen bland de anstallda. Arbetsmoralen visar sig sa som lojalitet mot foretaget,
stoltheten Over arbetet den anstallde gor och andan som arbetet utfors i (Anthony &
Govindarajan, 2007).

Vidare anser Anthony och Govindarajan (2007) att den viktigaste faktorn som paverkar det
interna styrsystemet ar organisationens kultur, det vill sdga gemensamma 6vertygelser,
varderingar, beteendenormer som &r accepterade och manifesterade i hela organisationen.
Kallstrom (1990) anser att kulturen till viss del omedvetet har utformats av organisationens
medlemmar under lang tid och ofta styr individerna utan att de ar medvetna om det. Enligt
Anthony och Govindarajan (2007) kan kulturen i ett foretag dven forklara varfor tva stycken
foretag med likvardiga formella styrsystem kan skilja sig at nar det kommer till den faktiska
styrningen.

Kéllstrom (1990) tar upp det informella natverket, detta ar de kontakter som skapas mellan
manniskor pa arbetsplatsen vars drivkraft &r vanskap. Det informella natverket kan ofta
mojliggora snabbare beslutsfattande och problemlésning an om beslutet/problemet skulle ske
genom den formella beslutsordningen. Anthony och Govindarajan (2007) anser dock att det
informella natverket kan orsaka problem. Da viktig officiell information fran ledningen inte
far tillracklig uppmarksamhet pa grund av att den anstallde har tillgang till information bade
fran det informella natverket och officiella informationskanalerna. Aven Kallstrom (1990) tar
upp negativa aspekter med det informella natverket, som bland annat kan vara grupperingar,
skvaller och att konflikter halls vid liv.
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Ledningsstilen som finns i organisationen ar den interna faktor som har storst paverkan pa
styrsystemet. Ledningsstil innebdr bland annat hur personer i chefbefattning leder sina
anstallda, sattet och attityden de leder sina anstéllda med kommer ofta ursprungligen ifran
foretagets VD. Attityden som cheferna har avspeglas pa de anstéllda. Har chefen en positiv
och hjalpsam attityd sa har ofta de anstallda det med, och vise versa (Anthony &
Govindarajan, 2007).

3.7 Styrformer

For en organisation finns det en rad olika styrformer till forfogande, beroende pa situation och
sammanhang valjs den styrform som l&ampar sig bést for organisationen. Medarbetarna i
organisationen kan da fatta beslut och genomféra handlingar, som leder till en maluppfyllelse
(Bruzelius & Skérvad, 2004).

Genom direktstyrning styr ledaren medarbetarnas arbetsinsatser och styrningen sker genom
order och instruktioner. Medarbetarna blir informerade om vad som skall géras vid varje
given beslutssituation. Ledaren kan mojliggéra informationen nar han/hon har full kontroll
over situationen och ar medveten om vad som skall goras (Bruzelius & Skarvad, 2004). Aven
Kallstrom (1990) anser att ledningen i detalj maste kunna reglera verksamheten for att
direktstyrningen skall uppnas.

Malstyrning &r en annan styrform for en organisation och da ges den styrda enheten eller
medarbetaren mal att uppna. Vanligtvis anges inte vilka medel som skall utnyttjas for att
komma fram till malet. Ledningen maste kunna definiera vilket eller vilka mal som skall
uppnas samt hur malen skall matas (Bruzelius & Skarvad, 2004). Kéallstrom (1990) anser att
medarbetarna har fria hander att na malen som ledningen faststallt.

Sjalvstyrning innebdr att medarbetaren har stor handlingsfrihet och ibland &ven ratt att sjalv
formulera egna mal, det vill sdga medarbetaren styr over sig sjalv. Ar medarbetaren motiverad
for arbetsuppgiften blir det lattare att uppna sjalvstyrningen (Bruzelius & Skarvad, 2004).

3.8 Maktforskjutning
Carlsson (1997) anser att det har skett en maktforskjutning fran agare till foretagens ledning.
Detta beror enligt Carlsson (1997) i huvudsakligen pa tre faktorer, kompetenskrav,

riskkapitalforsorjning och intressemodellen. Dessa faktorer har gjort att ledningen har en
valdigt stark stéllning jamfort med dgaren.
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Figur 4: Maktforskjutning. Bild omarbetad fran Carlsson, (1997, s 59).

Kompetenskravet var den drivande kraften bakom managementrevolutionen, vilket innebar att
agandet skiljdes fran den dagliga ledningen av foretaget. Detta da en rationell organisation
inte enbart kunde baseras pa agarens auktoritet och medarbetarnas lojalitet utan det kravdes
kompetens och kunskap for att kunna driva organisationen rationellt (Carlsson, 1997).
Managementrevolutionen ledde till en professionalisering av management som
vidareutvecklades for att motsvara de 6kande kraven pa foretagen s som mer avancerad
teknologi och hardare konkurens (Carlsson, 1997).

Riskkapitalforsorjningen ar &nnu en anledning till att det har blivit en maktforskjutning, nar
det externa dgandet blir storre i foretaget minskar grundarens makt. Det externa dgandet har
ofta en kortsiktig agenda med sitt agande. For foretagsledningen blir det da allt viktigare att
skapa en positiv bild av foretaget och positiva forvantningar hos kapitalmarknadens aktorer
(Carlsson, 1997).

| intressemodellen blir garens intresse likstalld med andra intressenters legitima krav pa
foretaget. | intressemodellen &r foretagsledningens uppgift att balansera de olika
intressenternas krav pa foretaget (Carlsson, 1997). Vidare beskriver modellen, att 4garens
uppgift ar att tillhandahalla kapital till foretaget och foretagsledningen skall ombesorja
anvandningen av kapitalet och arbeta med ledningsuppgifter med mera (Carlsson, 1997).

3.9 Venture capital

Det rader en viss begreppsforvirring med uttrycket venture capital. Anledningen ar att olika
facktermer anvands och att begreppet &r ganska nytt i Sverige. Investeringar i foretag som &r
onoterade, det vill siga foretag som inte finns pa borsen och andra marknadsplatser, ar
venture capital. Investeringen innebdr att investeraren blir deldgare i foretaget eller att
han/hon har mojlighet till att bli det (Isaksson, 2000).

Enligt Isaksson (1999) ar venture capitalforetag de foretag som gar in med aktivt
affarsutvecklingsstod i form av riskkapital och kompetens. Venture capitalforetagen brukar
vanligtvis sprida riskerna genom att investera i olika féretag och dessa foretag brukar
bendamnas portfoljféretag. Kombinationen av det investerade foretagets forutsattningar sasom
produkten, egenskaper hos entreprendren, marknaden och venture capitalforetagets stod i
form av kapital och kompetens skall férhoppningsvis leda till att den fulla
utvecklingspotentialen tas till vara (Isaksson, 1999).
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Nar venture capitalforetaget marker att énskad utveckling uppnatts alternativt nar samarbetet
inte tillfor nagot mer, realiserar venture capitalforetaget sin investering (Isaksson, 1999).
Zider (1998) stodjer Isakssons resonemang angaende realiseringen. Zider (1998) anser &ven
att sa lange venture capitalforetaget kan lamna det investerade foretaget i tid, kan venture
capitalforetaget skorda extra avkastning till relativt 1ag risk. Enligt Isaksson (2000) brukar
investeringen vanligtvis vara tidsbegransad. Malsattningen ar att avyttra investeringen inom
en dverskadlig framtid. Ofta brukar avyttringen finnas i intervallet fem till sju ar och nar
samarbetet avslutas kallas det exit.

Enligt Zider (1998) har venture capitalforetaget en del kriterier for att investera i den tankta
entreprendren. Idealet for venture capitalforetaget ar att entreprendren verkar i ett omrade med
god tillvaxtpotential. Entreprendren skall berdtta en fangslande historia som ar tilltalande for
utomstaende investerare. Det tankta investerade foretaget skall arbeta malmedvetet mot ett
mal och dnda kunna vidhalla flexibilitet i arbetet. Entreprendren skall ha realistiska
forvantningar i processen for att nd goda resultat (Zider, 1998). Att vélja fel bransch eller att
satsa pa en teknik som bromsar upp &r nagot venture capitalforetaget vill undvika. Med andra
ord ger venture capitalforetaget sallan stod och investeringar till entreprendrer som verkar pa
en marknad med lag tillvéxt (Zider, 1998).

3.9.1 Fordelar och nackdelar med venture capital

Som med alla investeringsformer finns det bade for- och nackdelar med venture capital.
Finansieringsformen venture capital ar attraktiv for manga foretag da de inte kan bli beviljade
banklan pa grund av att de ar nya pa marknaden eller saknar den kreditvardighet som en bank
kraver (Scholtens, 1999).

Mellan alternativen borsintroduktion eller venture capital véljer manga foretag idag att ta in
venture capital enligt Karlberg (2011). Anledningen till detta &r bland annat att som
bdrsnoterat bolag kan VVD"n rdakna med att spendera en stor del av sin tid till att ge information
till media och investerare. VD'n slipper detta om ett venture capitalforetag gar in som
finansiar, utover detta kan foretagsledningen fa del av aktiedgareprogram som kan ge valdigt
god avkastning (Karlberg, 2011).

Priset som ett portfoljforetag far betala for venture capital kan vara hogt. For att ett venture
capitalforetag skall investera i portfoljforetaget kréaver venture capitalforetaget en del av
foretagets aktier (Zider, 1998). Zider (1998) anser att venture capitalforetaget kan forfoga
over valdigt stor makt i det investerade bolaget da de ofta kan vara den enda kéllan till
finansiering for foretaget och genom sina stora natverk kan paverka ett foretag bade positivt
och negativt. Enligt Isaksson (2000) har ofta ett foretag som tagit in venture capital en béttre
utveckling &n ett foretag som inte tagit in venture capital.
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Forutom att kréva en del av foretaget vill &ven venture capitalinvesteraren sitta med i
styrelsen for att kunna paverka portfoljforetagets beslut och framtid (Isaksson, 2000). Den
néra involvering som venture capitalforetaget har med portfoljféretaget kan vara
tidskonsumerande for grundaren, som &ven kan kanna att han/hon tappar kontroll over
foretaget pa grund av den nara involveringen fran venture capitalforetaget (Hellman & Puri,
2000).

Bortsétt fran finansieringen som venture capitalforetaget tillnandahaller till portfljforetaget
ar en annan viktig fordel med venture capital jamfort med andra finansieringsformer att de gar
in med kompetens. Detta i form av kunskap och kontakter som foretaget kan utnyttja for att
utvecklas (Isaksson, 1999). Vidare skriver Hellman och Puri (2000) att venture
capitalforetagen tillhandahaller stod sa som mentor, strategiska rad, foretagsstyrning och
professionalism.

3.9.2 Venture capitals paverkan

Venture capitalforetagen paverkar styrningen i foretag som de har investerat i genom olika
kanaler. Det sker genom styrelsemdéten, dar venture capitalforetagen paverkar besluten som
fattas. Venture capitalforetagen utévar paverkan dven utanfor styrelserummen, genom att
involvera sig i den dagliga verksamheten. Involveringen kan exempelvis vara att forhandla
med externa parter till foretaget, ge rad och forslag for att undvika misstag och att géra
foretaget mer professionellt (Van den Berghe & Levrau, 2002). Enligt Van den Berghe och
Levrau (2002) hjalper venture capitalinvesteraren dven det investerade foretaget att utveckla
system for att effektivisera och styra foretaget.

Enligt Gabrielsson och Huse (2002) ar dar olikheter mellan styrelser i venture capital-stodda
foretag och styrelser i icke venture capitalfinansierade foretag. Styrelsens storlek &r storre i
venture capitalfinansierade foretag och det kan vara ett tecken pa att venture
capitalinvesterare anvénder styrelsen som en viktig styrmekanism (Gabrielsson & Huse,
2002).

Venture capitalinvesterare har ofta makten att ersatta VD n i det investerade foretaget,
anledningen dr att venture capitalinvesteraren ofta dominerar i styrelsen och styrelsens
sammanséattningar. Det gor att VD’n i foretaget far en mindre makt i jamforelse med foretag
som inte valt att anvanda sig av finansieringsformen venture capital (Gabrielsson & Huse,
2002). Aven Silvola (2008) anser att venture capitalinvesterarna har en stor makt. Omradena
venture capitalinvesteraren har makt éver &r bland annat affarsutveckling, strategiska beslut
och kontroll 6ver ledningen.

Enligt Gabrielsson och Huse (2002) ger venture capitalinvesteraren ett engagemang i
styrelsen. Problem och mdjligheter kan diskuteras i detalj, istallet for att oroa sig och invénta
problem som kan dyka upp. Gabrielsson och Huse (2002) anser att den personliga relationen
och samspelet mellan venture capitalinvesterarna och entreprentrerna &r avgorande for
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foretagets resultat. Ett ndra samarbete kan resultera i att radslan for éver opportunism
minskar.

Macmillian, Kulow och Khoylian (1989) havdar att det finns olika nivaer av involvering fran
venture capitalforetag, det stracker sig fran valdigt lite involverade, det vill séga passiv till att
vara valdigt involverade saledes aktiv. De olika nivaerna av engagemang paverkar foretagets
utveckling. Har venture capitalforetaget en passiv involvering far det en positiv paverkan nar
det kommer till att skapa professionella stodgrupper till portfoljforetaget. Att venture capital
investeren vill anvanda sig av en passiv involvering kan enligt Macmillian, Kulow och
Khoylian (1989) bero pa att en alltfor aktiv involvering minskar incitamenten som
entreprendren har for att utveckla sitt foretag, vilket kan leda till s&mre resultat for foretaget.
En aktiv involveringen har positiv paverkan nar det kommer till att paverka foretagets ledning
och dess ersattningar. Avslutningsvis anser Macmillian, Kulow och Khoylian (1989) for att
skapa en framgangsrik organisation behdvs det en effektiv involvering fran venture
capitalforetaget. Involveringen innefattar bland annat att vara med och utveckla
foretagsstrategi, marknadsplaner samt agera bollplank for entreprenoren. Aven Flyn (1991)
anser att graden av involvering fran venture capitalforetaget paverkar hur pass bra
portféljbolaget utvecklas.

Flyn (1991) tar upp olika faktorer som kan paverka ett venture capitalféretags involvering i
portfoljforetags styrning. Bland dessa faktorer finns tidigare erfarenhet av portfoljforetagets
agare/ledning, storlek pa investeringen som venture capitalféretaget gor och antal
investeringar som venture capitalforetag har i olika portfoljforetag. Andra faktorer &r dven
vilken ledningsstil som venture capitalforetaget foredrar i sina portfoljforetag och vilken
kunskap som venture capitalforetaget har om branschen som portféljforetaget arbetar inom.
Desto mindre kunskap om branschen desto lagre involvering i portfoljforetaget.

Effekterna som venture capitalforetaget har pa portfoljforetaget kan bero pa att venture
capitalforetaget innehar kompetenser for foretagsstyrning som ofta andra investerare sa som
banker inte har. Dessa kompetenser och erfarenheter har venture capitalforetaget samlat pa sig
genom tidigare investeringar (Hochberg, 2003).

Venture capitalforetagets effekter pa styrningen kan vara stor da stravan ar att
professionalisera det investerade foretaget samt i forlangningen skapa synergieffekter eller
strategiska samband med 6vriga portfoljforetag som venture capitalféretaget har (Hochberg,
2003).

Hellman och Puri (2002) anser att venture capitalforetag framfor allt paverkar nystartade
portféljforetags utveckling inom omradena personalpolitik, utformningen av optionsprogram
och forandringar i ledningen, sa som att byta ut grundaren som VD med en extern VD. Vidare
anser Hellman och Puri (2002) att venture capitalféretaget influerar och paverkar hur
styrelsen arbetar och kvaliten pa rapporter som tas fram, genom att skapa rutiner och formalia
for rapporternas utformning.
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Enligt Macmillian, Kulow och Khoylian (1989) ar venture capitalforetagen mest involverade i
den ekonomiska aspekten av foretagen och minst involverade i den pagaende operationella
verksamheten. Gorman och Sahlman (1989) skriver att venture capitalforetaget Overvakar
ledningen och cheferna i foretagen de investerar i. Om det skulle uppsta splitring bland
ledningen i foretaget okar venture capitalféretagets involvering (Gorman och Sahlman, 1989).
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4. Empiri

| detta kapitel redovisas den insamlade empirin fran vara respektive respondenter. De utvalda
foretagen har valt att vara anonyma och vi kommer darfor inte att benamna deras verkliga
namn. Inledningsvis ges en kort presentation av respektive respondent och dérefter redovisas
det empiriska resultatet fran varje fallforetag.

4.1 Fallforetag A

Intervjun med foretag A gjordes den 28 mars 2011. Respondenten &r 42 ar och har en
utvecklingsingenjorsexamen. Respondenten har sedan examen arbetat med foretag som &r
baserade pa utveckling och innovation.

”Jag har alltid varit entreprendr och aldrig haft ett riktigt jobb”
(Respondent A, personlig kommunikation, 28 mars, 2011)

Den intervjuade har tidigare suttit som styrelseordférande men ar nyligen tillsatt som VD i
foretaget. Foretagets huvudkontor finns i Halmstad. Féretag A har dven kontor pa andra
platser i Sverige och totalt ar de 48 stycken anstéllda.

Respondentens huvudsakliga arbetsuppgifter ar organisatoriska och finansiella fragor. Han for
diskussioner med deldgarna om finansieringen och den viktigaste uppgiften &r att ha kontroll
pa foretagets ekonomiska situation.

Formellt gors en budget och det &r ledningen som tar fram underlaget som i sin tur godkanns
av styrelsen. Informellt &r det hogt i tak och respondenten ar véldigt 6ppen for forslag fran
medarbetarna. Respondenten har inte principen att alltid ha ratt, utan istéllet att jobba mot
malet.

"Min dérr dr alltid dppen for diskussioner och fragor, det som inte kan losas direkt kan inte
losas overhuvudtaget”
(Respondent A, personlig kommunikation, 28 mars, 2011)

Respondenten kan inte peka pa nagra konkreta problem i styrningen. Hur styrningen skall
skotas sker i en dialogform och ledningen diskuterar fram besluten tillsammans.

Nar grundarna utvecklade foretagets affarsidé tankte sig grundarna en snabb exit fran
presumtiva venture capitalinvesterare. Venture capitalféretagens syn betraffande langden pa
agandet skilde sig at jamfort med grundarnas, venture capitalforetagen sag dgandet pa langre
sikt. Venture capitalinvesterarna finansierar foretag A ur egen kassa det vill sdga helt utan lan,
vilket mojliggor det langsiktiga dgandet. Foretag A ar bland de fem storsta foretagen i
branschen och malet ar att vara nummer ett inom fem till tio ar i Skandinavien. Det finns

manga foretag som vill in i branschen som foretag A verkar inom och det &r en av foretagets
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risker. For att motverka risker i branschen har foretaget skapat strategiska samarbeten med
liknande foretag.

De uppsatta malen méats genom att ledningen gar igenom tillvaxten och vinsten i foretaget.
Respondenten berattar dven att foretaget mater budget mot budget varje vecka. Foretaget
maste ha snabb respons pa forandringar och félja budgeten annars finns risk for att foretaget
drabbas av bakslag i likviditeten.

Foretaget har olika tidsperspektiv pa styrningen och pa den operativa nivan ar tidsramen sex
manader till ett ar, detta for att det sker snabba forandringar i branschen som foretaget verkar
i. Vid forvarv av nya foretag ligger tidsperspektivet pa fyra till sex ar och det ar forst da de
fullstandiga effekterna av forvarvet syns. Foretag A stréavar inte efter att na synergieffekter sa
snabbt som mojligt, utan foretagen som forvarvas skall véxa in i foretaget och
synergieffekterna uppstar successivt.

“Det gdller att ha lite is i magen och allt beror pd vilken frdaga som behandlas”™
(Respondent A, personlig kommunikation, 28 mars, 2011)

Det &r svart att ha ett langre tidsperspektiv pa styrningen inom den bransch som foretag A
arbetar inom.

Foretag A har inte implementerat nagot bonussystem dock erbjuds alla anstallda att delta pa
likvardiga villkor som dvriga investerare vid nyemission och det ar ett femton tal som antagit
erbjudandet. Genom att ha venture capitalforetag som finansiarer sa mojliggor det ett
optionsprogram for de anstéllda. Med detta erbjudande far foretaget mer lojal personal och en
bra foretagskansla. | dagslaget finns inget beldningssystem men ledningen haller pa att se
Over ett bonusprogram for séljsidan, respondenten anser att det ar viktigt att séljarna skall
kunna paverka sin situation. For 6vriga anstallda finns inga planerade bonusprogram, men
respondenten anser, att om foretaget tjanar pengar skall de anstallda fa ta del av vinsten.

Foretag A anvander sig av budgetstyrning, alla i ledningen skall enas om arets uppsatta mal
och ambitioner. Den uppsatta budgeten har bade kvantitativa och kvalitativa mal. Det
grundlaggande malet for foretagets styrning ar att maximera vinsten, respondenten ar dock
medveten om att tillvaxt kostar pengar och darfor fokuserar han inte enbart pa
vinstmaximering. Respondenten har ett stort ansvar inom foretagets ledning, men
respondenten papekar att han har véldigt fria tyglar sa lange forslagen kan motiveras.

Foretag A har haft venture capital sedan starten och har pa det séttet byggt upp verksamheten.
Respondenten kan darfor inte uttala sig om styrningen hade sett annorlunda ut utan venture
capital.

Respondenten anser att det inte har skett nagon maktforskjutning mellan grundare och venture
capitalinvesterarna, detta da foretaget tog in venture capital fran borjan. Nyligen har foretaget
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tillsatt en ny extern styrelseordférande. Om tillsattningen innebér en maktférandring anser
respondenten svart att besvara i dagslaget.

Foretag A har haft venture capital sedan starten. Till en borjan tog foretag A in en mindre
summa kapital fran ett venture capitalforetag for att identifiera marknadsbehovet av
produkten. Nar foretag A hade verifierat och konstaterat en positiv efterfragan pa produkten
valde de att soka efter mer kapital fran flera olika venture capitalforetag allt eftersom det
behévdes. Ar 2007 gjordes ett storre intag av kapital, sedan dess har féretag A haft nuvarande
agarstruktur och nya deldgare har endast tillkommit genom forvérv av andra foretag.

Kontakten mellan venture capitalforetagen och foretag A sker pa veckobasis. Venture
capitalforetagen vill garna hjélpa till och samarbetet sker dven utanfor styrelsemotena.
Sammantaget sker kommunikationen bade formellt och informellt.

Respondenten séager att venture capitalforetagen inte har tillfort nagra natverk som foretag A
kan nyttja. Det venture capitalforetagen har tillfért forutom kapital anser respondenten ar en
trygghets- och stabilitetskansla inom foretaget genom det langsiktiga agandet. Ett av venture
capitalféretagen har éven tillfért en saljorganisation till foretag A.

Overlag r respondenten nojd med samarbetet med venture capitalforetagen. Respondenten
anser att samarbetet har/ar varit valdigt harmonisk. Respondenten ser inga direkta problem
med samarbetet, bland annat har venture capitalféretagen en valdigt sympatisk syn pa att lana
ut pengar och kan pa sa satt agera bank.

“Det dr otdckt hur sympatiska och bra venture capitalféretagen dr”
(Respondent A, personlig kommunikation, 28 mars, 2011)

Venture capitalforetagen stallde inga specifika krav pa foretag A vid investeringstidpunkten.
Respondent A och venture capitalforetagen har bland annat inget aktiedgaravtal. Alla dgare
har samma inflytande i foretaget och inget venture capitalforetag har nagon direkt
sarstallning. Ett krav fran investerarna var att fa styrelseplatser i foretaget, dock ar detta inte
avtalat skriftligen utan har skett genom en muntlig 6verenskommelse. Respondenten sager att
venture capitalforetagen tycker att det &r viktigt med god insyn i foretaget. Denna insyn sker
genom att investerarna ar med vid styrelsemétena och att foretag A skickar over kvartals-
respektive halvarsrapporter till investerarna.

Det finns inga avtal om vad som skall ske vid en exit. VVar respondent beréttar, att det finns en
uppfattning att det skall ske en exit men det finns inga planer pa nar detta skall ske.
Malsattningen ar att foretaget skall véaxa sig starka och generera en god avkastning innan en
exit sker.

’Sd linge foretaget utvecklas positivt sa kor vi pd som vi gor idag”
(Respondent A, personlig kommunikation, 28 mars, 2011)
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4.2 Fallforetag B

Intervjun med foretag B dgde rum den 31 mars 2011. Respondenten ar 57 ar, hans befattning
ar VD och har en bakgrund som civilingenjor. Han har arbetat med datorer under hela sitt
verksamma yrkesliv. | foretaget finns det totalt 16 stycken anstallda varav 11 arbetar i
Halmstad och fem stycken arbetar utomlands.

De huvudsakliga arbetsuppgifterna ar ledning av verksamheten och strategiska fragor.
Respondenten beréttar att han inte kan lagga sig i alla detaljer i foretaget, men papekar
samtidigt att han har att har synpunkter pa en del tekniska detaljer.

Foretag B styr verksamheten genom att satta upp mal och arbeta med strategier. Alla inom
foretaget &r medvetna om kraven som stélls och ar véldigt delaktiga i arbetet som kravs.
Genom alla ar i foretaget har kompetensen bland de anstéllda varit hg och det utnyttjas
strategiskt, bland annat genom att medarbetarna ar med och planerar.

Respondenten tycker inte att det finns nagra direkta problem i styrningen av foretaget, vidare
anser han sig ha fria tyglar for styrningen och tycker inte venture capitalforetaget har paverkat
riktlinjerna.

Strategin forandrades for tre-fyra ar sedan och nu inriktar sig foretag B pa
slutproduktforsaljning. Forandringen var inte padriven av venture capitalforetaget utan
ledningen ansag att det var det basta alternativet for foretagets fortlevnad. Respondenten
papekar vikten av en bra kompetens bland de anstéllda for att foretaget skall bli
framgangsrikt.

Foretag B raknar med en kraftig omséttningsokning inom sitt omrade och expansionstakten
kommer att styras av hur mycket investeringar de far fran venture capitalinvesterarna.
Foretaget ar pa vag in pa en ny marknad och dar kommer foretag B's produkt att vara unik.
For att kontrollera att de uppsatta malen nas har ledningen regelbundna moten och
uppfoljningar av budgeten. Respondenten beréttar att foretaget ar forsiktiga nar budgeten skall
prognostiseras och att de anvander sig av en defensiv taktik. Foretaget dr pa vag in pa en ny
marknad och det &r osakert hur framtiden kommer att bli, men respondenten &r véldigt saker
pa att det kommer ga bra.

Foretaget har ett optionsprogram for de anstéllda, vidare ger de aven utbildningar och
friskvard. Alla anstallda kan ta del av dessa formaner. Respondenten anser inte att utbildning
och friskvard innefattas i beloningssystemet utan att det ar en sjalvklarhet for foretaget.
Venture capitalforetaget ar delaktiga i den operativa driften och beslutar gemensamt med
foretag B om optionsprogrammet.

Respondenten som dven &r foretagets enskilt storsta aktiedgare tycker inte att det har skett
nagon maktforskjutning i foretaget, anledningen till det &r att foretaget har varit venture
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capitalfinansierat fran starten. Respondenten och investeraren har alltid sett till bolagets basta
och darfor anser respondenten att ingen maktférandring har uppstatt.

Var respondent tog in venture capital fran dag ett och ser investeringen som en direkt
forutsattning for foretagets existens.

“For att kunna vixa pa en global marknad dr venture capital ett bra alternativ om man inte
sjalv har en massa pengar”
(Respondent B, personlig kommunikation, 31 mars, 2011)

Foretag B ar ett foretag med tillvaxtstrategi, respondenten anser det har aldrig funnits nagot
annat alternativ. Foretaget har funnits i 11 ar och resan i foretaget har varit speciell.
Respondenten hade den ursprungliga idén och bdrjade leta efter investerare. Respondenten
traffade en bekant som precis startat upp ett venture capitalféretag och dérefter bérjade de
arbeta tillsammans. Idag &r foretag B ett publikt bolag, vilket skapat &nnu en mojlighet att
skaffa kapital till foretaget.

Kontakten som foretag B hade med venture capitalféretaget tidigare skedde minst en gang i
veckan. Venture capitalforetaget var fran borjan inte med i den dagliga verksamheten utan satt
endast med i styrelsen. Sedan ett par ar tillbaka sitter dven en representant for venture
capitalforetaget som vice VD i foretaget. Idag ar venture capitalforetaget véldigt involverad i
den operativa verksamheten.

Redan nar foretaget startades var situationen speciell i den man att respondenten och det
investerande venture capitalforetagets foretradare kande varandra sedan tidigare.
Respondenten anser inte att venture capitalforetaget har tillfort nagon teknisk kompetens utan
istallet bidragit med ledningskompetens och agerat bollplank for idéer. Respondenten sager
vidare att han &r n6jd med venture capital samarbetet.

"Det dir det basta tankbara, da investerarna tillfor intelligenta pengar och att bara pengar ar
inget att arbeta med”
(Respondent B, personlig kommunikation, 31 mars, 2011)

Ursprungligen var investeringen i minsta laget och det gjorde att foretaget blev
underfinansierat. Om detta rader det delade meningar mellan respondent B och venture
capitalinvesterarna. Numera fungerar finansieringen bra och det kan i viss man bero pa att
foretaget ar ett borsnoterat bolag.

Venture capitalforetaget trodde direkt pa den idé som foretag B hade och har genom aren

arbetat valdigt ndra varandra. Kraven som stélldes var de sedvanliga, plats i styrelsen och
agarandelar. For ovrigt fanns det inte nagra direkta krav.
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Venture capitalféretaget har varit med sedan starten i foretag B och det gor att respondenten
inte kan besvara om styrningen hade sett annorlunda ut utan venture capital.

Det finns inte nagon planerad exit for venture capitalféretaget, men det rader en samsyn att
exit skall ske da vardet pa foretaget ar det ratta. Venture capitalforetaget och respondenten
kommer gora exit samtidigt, det finns ingen bestdmd tidshorisont nér exit skall ske men
tidshorisonten far inte ligga for langt in i framtiden.

“Foretaget dr en plattform for att tjiina en himla massa pengar”
(Respondent B, personlig kommunikation, 31 mars, 2011)

4.3 Fallforetag C

Intervjun med féretag C gjorde vi den 7 april 2011. Respondenten ar 55 ar och har en examen
som utvecklingsingenjor. Han har arbetat med produktutveckling sedan 1986. Respondenten
ar grundare och VD i foretag C. Foretaget har sin verksamhet beldgen i Halmstad och det
finns tva anstallda i foretaget. Det forekommer aven att foretaget hyr in konsulter for uppdrag
nar det kravs.

De mest forekommande och viktigaste uppgifterna respondenten har & marknadsforsaljning
och arbete med utvecklingen. Arbetsuppgifterna innefattar &ven méten med presumtiva
kunder for att diskutera framtidens utveckling.

Styrningens fokus ligger pa hela processen i foretaget och den bryts sedan ner i mindre delar
for att bli hanterbart. Respondenten anser att foretag C anvéander sig av en informell styrning
och det beror pd att foretaget har en platt organisation med nara kontakt mellan respondenten
och de anstallda. Efter det att venture capital togs in i foretag C har inte styrningen forandrats
enligt var respondent.

Inom foretag C har malen varit densamma under hela foretagets existens och venture
capitalforetaget har inte haft nagon inverkan pa malen. Venture capitalforetaget mojliggjorde
att foretaget kunde vaxa och att expanderingen tog fart, bade internt och externt. Marknaden
som foretaget verkar inom &r véldigt komplicerad och olika kunder har olika krav, darfor har
venture capitalforetaget mojliggjort satsningar som forr inte var mojliga. Det finns en stor
potentiell tillvaxtmarknad i branschen som foretag C inriktat sig pa, da produkten som foretag
C tillhandahaller ar nyskapande inom branschen. Ett av foretag C's mal &r att paverka hela
marknadens struktur sa att foretagets produkter skall bli normen och darigenom skapa tillvaxt
for foretaget. For att kontrollera malen som sétts upp inom foretaget uppnas granskar
respondenten omséattningen och resultatet. Foretag C’s tidsperspektiv pa styrningen ar i viss
man styrd efter langden pa projekten som de arbetar med. Det finns dven mer langsiktiga mal
som foretaget arbetar mot beréttar respondet C.
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Enligt respondenten anvander sig inte foretag C av nagon form av beldningssystem gentemot
de anstallda. Det &r valdigt fa anstallda i foretaget vilket ar en bidragande faktor till det
beslutet. Respondentens malsattning ar att de anstallda skall tycka att det &r roligt att ga till
arbetet.

Den dagliga verksamheten &r projekt- respektive kundstyrd, anledningen till det ar att foretag
C far in projekt att arbeta med fran tankbara kunder. Det finns dven en agenda for de interna
malen i foretaget, nar malen har tagits fram forankras dessa i styrelsen och évriga berérda
parter tar del av malsattningarna.

Det har inte skett nagon maktforskjutning mer an att respondenten har éverlatit aktier till
venture capitalforetaget for att fa in kapital.

Vi for en dialog for att fa en samsyn pd fragor som uppkommer”
(Respondent C, personlig kommunikation, 7 april, 2011)

Respondent C har haft verksamheten sedan 2002 och for att kunna utvecklas behdvde foretag
C kapital. Kunderna borjade bli fler och foretaget kunde inte fortsétta i det lilla formatet som
de da var i, de var tvungna att expandera for att kunna méta efterfragan pa produkten.
Respondenten beréttade, att de har fatt saga nej till vissa affarer forr da kapaciteten inte fanns
for att hantera bestallningarna. For att klara av expansionen var foretag C tvungna att ta in
kapital, valet blev da att soka efter venture capital. Foretag C hade goda resultat och dven det
gav en anledning till att expandera. VVar respondent sager att venture capital soktes for att fa
en battre kapitalbas och inte for kompetensens skull, det star foretaget sjalva for.

Venture capitalforetaget har ett aktiedgaravtal med foretag C. Delaktigheten i foretaget ar
baserat pa proportionen av antalet aktier i verksamheten. Venture capitalinvesteraren kravde
aven en plats i styrelsen. De begar &ven att fa rapporter och nyckeltal fran foretaget berattar
respondenten. Respondenten papekar att venture capitalforetaget inte har kunskap eller
kompetens pa den operativa nivan, detta gor att venture capitalforetaget inte har nagra
synpunkter pa hur den dagliga verksamheten skéts.

En del formalia har féréndrats i och med venture capital samarbetet och investeraren kommer
med asikter pa forbattringar i foretaget. Respondenten ar positiv till venture capitalforetagets
forslag pa forbattringar och de har ofta gemensamma uppfattningar om hur styrningen skall
vara. Venture capitalforetaget anslot sig till féretag C ar 2010, under den tiden och fram tills
idag har samarbetet fungerat bra. Overlag ar vér respondent néjd med samarbetet med venture
capitalforetaget.

"Det viktigaste som investeraren har tillfort ar kapitalet, jag skulle inte vilja ha det pa nagot

annat sdtt”
(Respondent C, personlig kommunikation, 7 april, 2011)
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Inom féretag C finns det inget uttalande om framtida exit, respondenten raknar anda med att
investeraren gor sin exit om tre — fem ar. Investerarens exit beror dock pa utvecklingen i
foretaget och kan ske bade tidigare eller senare.
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5. Analys

| analysen kopplar vi samman teoridelen och det empiriska resultatet med vart syfte och
fragestallning. Strukturen i analysen ar uppbyggd pa samma satt som den som gjordes i den
teoretiska delen.

5.1 Styrning

Enligt Otley (1999) skall styrsystemen spegla de mal och planer som foretaget har, att arbeta
fram ett styrsystem utan detaljerad planering kan leda till negativa effekter for foretaget.
Resonemanget Otley (1999) har stammer in pa de tre fallféretagen. Foretag A anvander sig av
en budget som styrmedel medan foretag B styr verksamheten genom malfokusering och
strategier. Styrningen i foretag C ar processorienterad, dar processen bryts ner i mindre delar
for att kunna bli hanterbart ur styrningssynpunkt. Samtliga foretag har anpassat sin styrning
efter foretagets aktuella situation och alla foretagen har en detaljerad planering.

Enligt Anthony och Govindarajan (2007) finns det olika ledningsstilar for foretagsledare och
en del ledare ar processorienterade medan andra fokuserar mer pa resultatet i foretaget.
Respondent A har en éppen ledningsstil och &r 6ppen for diskussioner och fragor. Respondent
B’s ledningsstil &r att han lyfter fram kompetensen de anstéllda har och det utnyttjas
strategiskt genom planeringsarbeten. Det som utmaérker ledningsstilen for respondent C &r den
néra kontakten med de anstallda. Utméarkande for samtligas respondenters ledningsstilar ar
den ndra integration de har med de anstallda.

5.2 Organisationens mission, vision och mal

En valformulerad mission visar ett foretags langsiktiga riktning och missionen uttrycker vad
organisationen vill uppna (Bruzelius & Skarvad, 2004). Enligt Bruzelius och Skarvad (2004)
skapas ett engagemang och inspiration hos medarbetarna genom en tydlig mission.
Respondenterna i foretag A och C har kvar samma mission som nér foretagen grundades.
Foretag B andrade missionen for tre-fyra ar sedan och har saledes forandrat strategin i
verksamheten. Synsattet samtliga respondenter har om vad vision &r for dem stammer Overens
med Bruzelius och Skarvad’s (2004) resonemang om var organisationen befinner sig idag och
vad som vill uppnas om ett antal ar.

Kéllstrom (1990) skriver att malen i en verksamhet skall vara tydligt specificerade och att
mojlighet till utvardering skall kunna goras. Malen i en organisation skall kunna styra
beteendet i organisationen och mojliggora utvarderingar (Kallstrom, 1990). Fallforetagen har
satt upp tydliga mal for sina verksamheter och det &r stora likheter mellan foretagens
strategier. Skillnaden mellan foretagen ar att foretag B har en defensiv taktik vid framtagning
av budget i forhallande till de 6vriga tva foretagen.
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5.3 Styrningsnivaer

Ett foretags styrning kan delas in i olika styrningsnivaer, dar varje niva har olika
tidsperspektiv. De olika nivaerna ar enligt Samuelson (2004) strategisk styrning, taktisk
styrning och operativ styrning. Nar foretaget har bestamt ett mal skapas strategier for att na
malen och efter strategin ar gjord skapas taktiker for att implementera strategierna. For att
tydliggora de besluten som fattas i strategisk och taktisk niva sa operationaliseras besluten i
de dvre nivaerna for att tydliggora de strategiska och taktiska besluten. Foretag A och B’s
tidsperspektiv géllande styrning kan liknas med Samuelson (2004) uppdelning i de olika
nivaerna. Foretag C arbetar inte med den uppdelning som de 6vriga respondenterna gor utan
foretag C anpassar sin styrning efter langden pa projekten de arbetar med.

5.4 Bel6ning och incitament

En motiverande faktor for den enskilde &ar beloningssystem och han/hon kan da kanna en
tillfredsstéllelse i arbetet (Kallstrom, 1990). Enligt respondenten i foretag A finns det ett
optionsprogram dér alla anstéllda har rétt att vara delaktiga, detta har gjort att trivseln och
lojaliteten bland de anstéllda har 6kat. Respondenten anser dven att de anstallda ska ha ratt att
ta del av den vinst som foretaget genererar, vilket stodjer Kallstroms (1990) resonemang,
efter en viss arbetsuppgift forvantar sig manniskan att erhalla en viss beléning. Thompson och
Strickland i Bruzelius och Skarvad (2004) lyfter fram att alla bor paverkas och vara
involverade i ekonomiska beléningar, vilket stimmer dverens med foretag A’s vérderingar.
Foretag B har tva olika sorters beloningssystem, ekonomiska och icke ekonomiska
beldningar. | foretag B ges utbildning for de anstallda men respondenten anser inte att
utbildning &r en form av beléning. Att utbildning inte ar en form av beldningssystem skiljer
sig mot vad Bruzelius och Skarvad (2004) skriver om icke ekonomiska bel6ningssystem, da
forfattarna anser att utbildning &r en drivande faktor for beléningssystem. Foretag C skiljer
sig fran de Ovriga tva foretagen pa sa satt att foretag C inte har implementerat nagon form av
beldningssystem for de anstéllda. Enligt Samuelson (2004) kan detta gora att icke 6nskvarda
beteenden uppnas och darmed en ineffektiv verksamhet.

5.5 Styrsystem och styrformer

Styrsystemet som foretag A anvéander sig av ar budgetstyrning och budgeten har bade
kvantitativa och kvalitativa mal. De uppsatta malen skall beslutas enhetligt i ledningen och
alla skall vara 6verens. Att alla i ledningen skall vara med i besluten kan jamféras med
Kéllstrom (1990), styrfragorna bestams av ledningsgruppen. Bruzelius och Skarvad (2004)
understryker vikten av att foretagets ledare foljer strukturen av varderingarna i

organisationen. Respondenten i foretag A anser sig ha ett stort ansvar i foretaget, daremot ar
ansvaret fritt reglerat sa lange forslagen motiveras pa ett bra satt. Likt foretag A har dven
respondenten i foretag B fria tyglar nér det géller att styra foretaget. Vidare anvéander sig
foretag B sig av en budget i sin styrning, budgeten skall forankras i styrelsen och i évriga
organisationen innan godkannande. Enligt respondenten i foretag C anvander de sig inte av ett
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formellt styrsystem, istéallet anvands ett informellt styrsystem med fokus pa hela processen.
Malen foretag C arbetar med skall godkéannas av styrelsen for att sedan implementeras i
verksamheten.

Respondenten i foretag A ar alltid 6ppen for diskussioner med medarbetarna och det som inte
kan losas direkt kan inte l6sas 6verhuvudtaget. Den attityd som chefer har avspeglas pa
medarbetarna, ar chefen positiv och hjélpsam ar ofta de anstallda det ocksa (Anthony &
Govindarajan, 2007). Kompetensen hos de anstéllda i foretag B har alltid varit hdg, vilket
utnyttjas strategiskt i féretaget. Genom att utnyttja de anstalldas kompentens skapar sig
respondent B en foretagskultur och ledningsstil som enligt Anthony och Govindarajan (2007)
har en stor paverkan pa styrsystemet.

5.6 Maktforskjutning

Enligt Carlsson (1997) kan det ske en maktforskjutning i foretag och det kan bero pa tre
faktorer. Faktorerna ar kompetenskrav, riskkapitalforsorjning och intressemodellen. Samtliga
respondenter i fallfortagen anser att nagon maktforskjutning inte har skett. Darfor motsager
det Carlsson (1997) teorier i maktforskjutningsmodellen. Kompetenskravet innebér att
agandet skiljs fran den dagliga verksamheten. | féretag B och C ar dgarna fortfarande
involverade i den dagliga verksamheten, vilket inte stimmer Gverens med kompetenskravet
enligt Carlsson (1997).

Den andra faktorn i maktférskjutningsmodellen, riskkapitalforsérjningen Carlsson (1997),
innebar att nar riskkapitalet 6kar sd minskar grundarens makt. Foretag C som inte sokte
venture capital fran borjan havdar att det inte har skett nagon maktforskjutning. Detta
stdimmer inte med det resonemang som Carlsson (1997) har, att det sker en maktférandring
nér venture capital tas in i foretaget.

Respondenterna i foretag B och C, som dven &r grundare har fortfarande kvar aktiemajoritet i
respektive foretag. Aven fast dgarna likstalls med de évriga intressenternas legitima krav pa
respektive foretag Carlsson (1997), har grundarna storre makt an ovriga intressenter da
grundarna fortfarande har aktiemajoritet.

5.7 Venture capital

Enligt respondenterna i foretag A och B tillfor venture capitalforetagen bade kapital och
kunskap i respektive foretag. Foretag C utnyttjar venture capitalforetagets kapital medan
kompetensen star foretag C sjalv for. Sattet som foretag A och B utnyttjar venture
capitalforetagen staimmer vél 6verens med Isaksson (1999), att venture capitalforetag gar in
med aktivt affarsutvecklingsstod i form av riskkapital och kompetens. Respondenten i foretag
B sdger att det bast tankbara ar intelligenta pengar fran investerarna och att enbart kapital inte
tillfor nagot. Foretags C anser att det viktigaste investeraren tillfor ar kapitalet och skiljer sig
saledes fran det synsattet som foretag A och B har.
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Samtliga foretag har liknande vérderingar nér exit skall ske. Det finns inga avtal eller
forbindelser nar eventuellt avslut pa samarbete med venture capitalféretagen skall trada i
kraft. Respondenternas syn &r att bryta samarbetet nar utvecklingen i foretagen har natt sin
fulla potential. Har finns det en Gverensstimmelse med teorin, avyttringen bor ske nar
samarbetet inte tillfor ndgot mer (Isaksson, 1999 ; Zider, 1998).

De tre fallforetagen anser att de har en god tillvéxtpotential och att samarbetena med venture
capitalforetagen ar lyckade, Zider (1998) anser att venture capitalforetag séllan ger stod till
verksamheter som verkar pa marknader med lag tillvaxt.

5.8 Fordelar och nackdelar med venture capital

Respondenten i foretag A sokte venture capital direkt vid starten av verksamheten, detta for
att identifiera marknadspotentialen for produkten. Aven foretag B tog in venture capital fran
dag ett och respondenten sag venture capitalsamarbetet som en direkt forutsattning for
foretagets existens. Anledningen till att foéretag A och B sokte venture capitalinvestering kan
kopplas till det Scholtens (1999) anser, att venture capital &r attraktivt for de féretag som ar
nya pa marknaden och inte har den kreditvardighet som banker kraver. Foretag C sokte
venture capital i ett senare skede an dvriga foretag i var studie for att 6ka sin kapitalbas, vilket
skiljer sig mot vad foretag A och B gjorde. Att foretag C inte sokte sig till bankfinansiering,
trots att foretag C inte efterfragade de kunskaper som venture capitalforetaget kunde bidra
med, kan vi inte uttala oss om. Da foretag C enligt respondenten redan hade goda resultat
sedan tidigare. Alternativet borsintroduktion som finansieringsform ar enligt Karlberg (2011)
tidsodande och upptar en stor del av en VD’s tid. Da foretag C ar ett litet foretag med fa
anstéllda och respondenten i foretag C"s huvuduppgifter ar marknadsforséljning och
produktutveckling, hade en borsintroduktion tagit en stor del av respondentens tid.

Foretag B utmarker sig fran de dvriga fallforetagen da de for ett par ar sedan gjorde en
borsintroduktion och fortfarande har kvar venture capitalinvesterare i foretaget. Karlberg
(2011) anser att foretag valjer antingen borsintroduktion eller venture capitalfinansiering,
foretag B skiljer sig fran teorin genom att anvanda béagge alternativen som finansieringsform.
Nar venture capitalforetag investerar i ett foretag kraver investeraren enligt Zider (1998) en
del av foretagets aktier och Isaksson (2000) skriver att investerarna aven vill ha plats i
styrelsen i foretaget. Samtliga foretag har fatt tilldela venture capitalinvesterarna
styrelseplatser samt aktier i respektive foretag, vilket Overensstammer med Zider (1998) och
Isaksson (2000) teorier.

5.9 Venture capitals paverkan

| foretag A sker kontakten med venture capitalinvesterarna varje vecka och kontakten sker
bade formellt och informellt. En séljorganisation har tillforts till foretag A genom ett av
venture capitalforetagen. En representant fran venture capitalforetaget sitter som vice VD i
foretag B och det innebér att venture capitalforetaget &r valdigt involverad i den operativa
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verksamheten. Involveringen mellan venture capitalféretag och de investerade foretagen kan
ske pa olika nivaer, fran passiv till aktiv involvering (Macmillian, Kulow & Khoylian, 1989).
En aktiv involvering innebéar bland annat att venture capitalforetaget har en positiv paverkan
pa foretagets ledning och det stammer val 6verens med foretag A och B’s samarbete med
venture capitalforetagen. Involveringen mellan foretag C och venture capitalforetaget kan
liknas med passiv involvering (Macmillian, Kulow & Khoylian, 1989). | foretag C ar kapitalet
huvudsyftet med venture capitalsamarbetet.

Hellman och Puri (2002) anser att venture capitalféretagen ar involverade i styrelsens satt att
arbeta och ta fram rapporter. | samtliga fallforetag sitter venture capitalinvesterarna med i
styrelsen och kan saledes influera utformningen av foretagens styrning. Optionsprogram och
forandringar i ledningen paverkas enligt Hellman och Puri (2002) av venture capitalforetaget.
Foretag A och B har bada optionsprogram for de anstéllda i respektive foretag och
optionsprogrammen har mojliggjorts genom venture capitalsamarbetet.

Enligt Hellman och Puri (2002) har venture capitalforetag storst paverkan pa nystartade
portfoljforetag. Respondenten i foretag C anser att venture capitalforetaget inte har haft nagon
storre paverkan pa verksamheten. Att venture capitalforetaget inte haft nagon storre paverkan
pa foretag C stammer éverens med vad Hellman och Puri (2002) anser, i och med att foretag
C inte ar nystartat. Kunskapen som venture capitalféretagen har om sina portfoljféretags
branscher paverkar dven graden av involvering (Flyn, 1991). Respondenten havdar att venture
capitalforetaget inte har ndgon kunskap om branschen som féretag C verkar inom vilket bidrar
till mindre involvering fran venture capitalforetaget i féretag C.

32



6. Slutsatser

| detta kapitel presenteras vara slutsatser som ar kopplade utifran analysen i forgaende kapitel.
Uppsatsen avslutas med forslag till fortsatt forskning.

Vi stéllde oss fragan vad sker ur styrningssynpunkt nar ett foretag anvander sig av venture
capital som en finansieringsform?

Genom var studie har vi kommit fram till att samtliga fallforetags styrning paverkas av
venture capitalinvesterarna. Paverkan som venture capitalinvesterarna har sker pa olika satt
och involveringen av venture capitalforetagen skiljer sig at (Macmillian, Kulow & Khoylian,
1989 ; Flyn, 1991). Vi anser att samtliga av vara fallforetags styrning blir paverkade av sina
venture capitalinvesterare, detta da samtliga fallforetag har fatt tilldela de investerade venture
capitalforetagen styrelseplatser och aktier. Féretag A och B har haft venture capital i
respektive verksamhet sedan start medan foretag C sokte venture capital som finansiering i ett
senare skede da de skulle expandera, vilket stimmer Gverens med nagra av de kriterier ett
venture capitalforetag stéller for att investera enligt Hellman och Puri (2002).

Styrmedlen som samtliga respondenter anvander sig av skall godkénnas av styrelsen innan
implementering. Pa grund av att styrelsen skall ge sitt godkénnande anser vi att venture
capitalféretagen har en informell paverkan pa styrningen, detta for att venture
capitalinvesterarna sitter med i styrelsen och bidrar med kapital till foretagen.

Vi anser att det har skett en maktférskjutning i samtliga fallféretag dven fast respondenterna
sager att sa inte ar fallet. Var uppfattning ar att maktforskjutningen sker pa grund av det
beroende fallféretagen har till venture capitalforetagen som finansiér. | foretag B anser vi att
det har skett en tydlig maktforskjutning, foretag B har bade venture capital och ett externt
agande genom borsen, att ta hansyn till. Enligt Carlsson (1997) dkar maktforskjutningen da
det externa agandet okar.

For att fa ett bra samarbete mellan venture capitalforetagen och fallforetagen anser vi i likhet
med Macmillian, Kulow och Khoylian (1989) att regelbundna dialoger och utvarderingar ar
nddvandiga for att skapa béasta mojliga forutsattningar. Samtliga av respondenterna for dialog
med de investerande venture capitalforetagen, vilket enligt oss har skapat det goda samarbete
som samtliga respondenter anser sig ha med venture capitalféretagen. Att ha en aktiv eller
passiv investerare beror enligt oss helt pa foretagets situation. Det som passar ett foretag kan
vara helt fel for ett annat, vilket stammer 6verens med vad var teoretiska referensram. Foretag
C’s sena intag av venture capital gor att vi tror att foretag C redan hade inarbetade rutiner hur
foretaget skulle styra verksamheten. Darfor anser vi att venture capitalforetaget har en passiv
roll i foretag C. Detta i jamforelse med venture capitalinvesterarna i de tva évriga
fallforetagen, som hade venture capital fran start. Saledes tror vi att fallféretag A och B inte
hade nagra upparbetade organisatoriska rutiner, vilket har skapat ett behov av en aktiv venture

capitalinvesterare. Det viktiga for samtliga fallforetag ar enligt oss, att involvering som
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venture capitalinvesterarna har vare sig den ar aktiv eller passiv ar att involveringen ar
effektiv. Med effektiv involvering menar vi att utveckla marknadsplaner och
foretagsstrategier.

Vi konstaterar att samtliga respondenter har en ndra kontakt med de anstéllda och om venture
capitalféretagen har haft nagon inverkan pa detta kan vi varken utesluta eller pavisa. Det
minsta foretaget i var undersokning har tva anstéllda och det storsta foretaget 48 stycken. Var
uppfattning ar att storleken pa vara fallforetag istéllet har betydelse for den néra integration
respondenterna har med anstalld personal.

Vi anser att alla venture capitalforetag framforallt &r involverade i den strategiska och taktiska
styrningen av fallféretagen. Besluten om foretagens framtida inriktning, bade strategiskt och
taktiskt fattas i styrelsen dar samtliga venture capitalinvesterare sitter med. Vilket leder till att
venture capitalinvesterarna har inflytande 6ver de beslut som fattas i styrelsen. Undantaget i
var studie ar enligt oss foretag B, som skiljer sig fran de andra fallféretagen pa sa satt att en
representant fran venture capitalforetaget aven sitter som vice VD i foretaget. Darmed anser
vi att venture capitalinvesteraren i foretag B har ett storre inflytande i den operativa delen i
verksamheten (Kallstrém, 1990 ; Samuelson, 2004).

Kapitalet och kompentensen anser foretag A och B vara de viktigaste bidragen fran venture
capitalforetagen, detta Overensstammer med vad venture capitalforetag skall bidra med, enligt
Isaksson (1999). Foretag C har en annan syn och ar huvudsakligen intresserad av kapitalet
som venture capitalforetaget tillhandahaller. Anledningen till att féretag C inte &r intresserade
av de organisatoriska kunskaperna som venture capitalinvesteraren kan bidra med tror vi kan
bero pa att foretag C tog in venture capital i ett sent skede. Saledes tror vi att foretag C redan
hade rutiner for ledningen av verksamheten, vilket kan vara en bidragande faktor till att
foretag C inte efterfragar den eventuella ledningskompetensen som venture capitalforetaget
kan bidra med. En annan intressant aspekt med foretag C &r, att de trots goda resultat valde att
soka venture capitalfinansiering istallet for att soka banklan. Vi anser att banklan borde vara
det naturliga, da foretag C endast ar intresserade av kapital och inte av kunskapen som
venture capitalforetag kan tillhandahalla. Kunskapen ar enligt Isaksson (1999) en av de stora
anledningarna till att soka venture capitalfinansiering. Foretag A och B betonar kompetensen
som venture capitalforetagen bidrar med som en viktig faktor med samarbetet. Vi tror att det
kan bero pa att foretag A och B har haft venture capital sedan starten och darfor aldrig arbetat
fram nagra egna rutiner for styrningen sa som vi anser att foretag C har gjort.

Avslutningsvis kan vi utifran var problemformulering konstatera att styrningen influeras av
venture capitalinvesterarna i de foretag vi har undersokt. Hur mycket styrningen influeras
beror pa vad fallforetagen samt venture capitalinvesterarna vill uppna med samarbetet.
Genom var studie har vi lart oss att venture capitalforetagen influerar styrningen i de
investerade foretagen pa olika satt, dels genom styrelsemoten och dven genom informella
moten utanfor styrelserummet. De informella motena sker da behovet uppstar, till exempel
nér portfoljforetaget behdver hjalp med att forhandla med en leverantor eller behdver utnyttja
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venture capitalforetagets kontaktnat. Aven venture capitalforetaget kan ta initiativet till
informella méten nér venture capitalforetaget anser att det finns behov for det. Vidare har
litteraturen och respondenter gett oss forstaelsen for varfor foretag valjer att soka venture
capitalfinansiering istallet for annan form av finansiering. De tva stora anledningarna &r att
foretagen som soker venture capital far bade kapital och kunskap, samt att det for manga
foretag kan vara svart att fa tag pa kapital genom den traditionella finansieringsmarknaden.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Inom all forskning finns det manga olika sétt att angripa problemet som skall undersokas.
Under uppsatsens gang har en del tankar och funderingar uppkommit som vi vill dela med
0ss. Vi hoppas att detta kan leda till intressanta fortsatta forskningsstudier.

Att anvanda sig av fler respondenter vid fortsatta studier skulle vara valdigt intressant, det
skulle skapa en énnu tydligare bild av vad som sker i styrningen nar venture capital anvands
som finansieringsform. Ett problem med att intervjua fler respondenter &r att det &r
tidskravande.

Ett annat forslag ar att gora en studie uppdelad pa enskilda branscher, detta for att undersoka

om det finns nagon skillnad beroende pa branschtillhorighet.

Intressant vore det ocksa att jamfora foretag som anvéander sig av venture capital som
finansieringsform med foretag som har bankfinansiering. Ar dar skillnader i styrningssattet
och vad kan det bero pa?

Det som vi anser skulle vara valdigt intressant ar att studera hur venture capital i andra lander

influerar styrningen i sina portféljforetag.
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Intervjuguide till fallforetag

Grundlaggande och dvergripande fragor.

10.

11.

12.

13.

14.

Namn

Alder

Tidigare erfarenhet/bakgrund

Befattning

Far vi spela in intervjun?

Vill ni att foretaget ska vara anonymt?

Hur manga anstallda finns inom foretaget?

Vilka ar dina huvudsakliga arbetsuppgifter?

Varfor valde ni att ta in venture capital i foretaget?

Vilka krav stéllde venture capitalforetaget?

Vilken styrform anvander ni i ert foretag?

Hur sag styrningen ut innan venture capital togs in i foretaget?
Vilka tidsperspektiv har ni pa styrningen?

Hur har er organisation forandrats i och med venture capital samarbetet?

Hur néra samarbete har ni med venture capitalforetaget?

Har ni nagon form av beléningssystem for de anstallda? Om ja, varfor har ni det och
vilka &r de drivande faktorerna till att ha det? Om nej, varfor det?

Hur har venture capitalforetaget paverkat beloningssystemet?

Hur har era mal och strategier forandrats sedan ni tog in venture capital och vad beror
detta pa?

Hur &r er positionering pa marknaden idag och vad ar er malsattning om 5-10 ar, har
venture capitalforetaget nagon inverkan pa dessa mal?

Hur méter ni att de uppsatta malen nas?
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Vilka riktlinjer finns for er styrning och hur har venture capitalforetaget paverkat
riktlinjerna?

Finns det nagra specifika problem som ni upplever i styrningen och isafall vilka?
Vad tillfor venture capitalforetaget er?

Ar ni néjda med samarbetet med venture capitalforetaget?

Vilka fordelar respektive nackdelar &r dar med ert venture capital samarbete?
Har det skett nagon maktférandring?

Ar dar nagon planerad exit for venture capitalforetaget?
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