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1. Inledning

1973 bildades det forsta riskkapitalbolaget i Sverige, Foretptigk®&B, av svenska
staten och nagra svenska banker (Nielsen, 1994). Idag, drygeg&@rdatt det forsta svenska
riskkapitalbolaget grundades, har riskkapitalist blivit dromtyrkér studenterna vid
Handelshogskolan i Stockholm enligt Dagens Industri (2007). |é&ntdudenter som kan
uppfylla sina drémmar och bli riskkapitalister forefalidag vara fler &n nagonsin tidigare da
antalet riskkapitalbolag och riskkapital som finansiettéda for foretag har 6kat kraftigt i
omfattning i Sverige de senaste aren (Nutek, 2007a). RiskKaginsierade foretag i Sverige
sysselsatte 2005 nastan 150 000 personer, vilket motsvaradeéiruigpfocent av alla
privatanstallda i Sverige (Berggren och Hernmarck, 2005).

Riskkapitalbolag brukar delas in i tva huvudkategoN@mture Capitalbolag, som &r
riskkapitalbolag som investerar i féretag som befinnei sityaxtfaser, ochPrivate Equity
bolag, som &r riskkapitalbolag som investerar i foretag befinner sig mogna faser av sina
livscykler. Unga foretag i tillvaxtfaser &r de foretagoms har storst behov av
riskkapitalfinansiering i Sverige och svenska riskkapitalgahvesterar idag mer &n nagonsin
tidigare kapital i dessa foretag. 2006 investerades drygt StaKjasder riskkapital i foretag i
tillvaxtfaser i Sverige vilket var en 6kning med 45 procentfgéitrmed 2005. De unga foretag
som befinner sig i tillvaxtfaser i Sverige som har stdedtov av riskkapital ar teknik- och
innovationsbaserade foretag som ofta kraver stora &wvegar | utveckling,
produktionsanlaggningar och internationell marknadsforingijabh av sina livscykler.
(Affarsvarlden, 2007; Nutek, 2007b; Svenska Riskkapitalférenir@@i)

Foretag som haPrivate Equitybolag ochVenture Capitalbolag som investerare har
unika kravbilder fran sina agare da riskkapitalbolagens mat areaiimera sina avkastningar
pa sina investeringar i foretagen under forutbestamda tidsigerPrivate Equitybolag och
Venture Capitabolag ar aktiva agare i sina portfoljpbolag och anser si&wka vardet av
sina investeringar i sina portféljbolag under de forutbed#rmdsperioderna genom att
paverka portfoljpolagenvVenture Capitalbolag ar speciella dgare da de inte fokuserar pa
vinstutdelningar i sina portféljbolag under sina investeringsger i portfoljbolagen. Dessa

! Riskkapitalbolag som investerar i foretag som befinrgi sllvaxtfaser kan antingen investera i sadddforetagtdigreom
knappt har startat sin verksamhet, start-up foretag, foretmg befinner sig i slutet av sina utvecklingsfaser och

expansionsforetag, féretag som har borjat producera galssta produkter (Nutek, 2007a).



riskkapitalbolag maximerar sina avkastningar nastan enbaoingatt varderingarna av deras
portfoljbolag Okar under riskkapitalbolagens forutbestdmda tiaxiagsperioder.Venture
Capital bolagen kan da deras portfolijbolag Okar i varde sélja sktieaadelar i
portfoljbolagen till priser som Overstiger deras ursprigaginvesteringskostnader. (Metrick,
2007) Venture Capitalbolag har generellt hogre risker med sina investeringaPrévate
Equity bolag och har darfor aven hogre avkastningskrav pa sina irmgsterFéretag som
erhdller finansiering frarWVenture Capitalbolag har darfor sarskilt hoga krav fran sina
investerare att varderingarna av foretagen ska oOka kraftigtr asiea och forutbestamda
tidsperioder.

For attVenture Capitalbolag ska maximera sina avkastningar pa sina investeringar i
foretag maste foretagens anstallda arbeta med aktiviteterleder till 0kade aktievarden av
foretagen undeVenture Capitalbolagens investeringsperioder. For att fa de anstallda i
foretagen att arbeta med aktiviteter som driver foretagktisvarden undeventure Capital
bolagens investeringsperioder ar det viktigt att foretagentifcar vilka aktiviteter som 6kar
foretagens aktievarden och infor styrsystem som sofrdassa aktiviteter. Andra aktieagare
och ledningsgrupperna foventure Capitalbolagens portfoljpbolag har inte ndédvandigtvis
samma mal som riskkapitalbolagen har. De kan exempeiljs arbeta mot andra
tidshorisonter &n vaWenture Capitalbolagen vill eller ha andra mal med foretagen an att
endast maximera foretagens aktievardémture Capitabolag har darfor ett stort intresse av
att paverka sina portfoljpolags styrning mot aktiviteten sbsiver foretagens aktievarden.

Trots den 0kade omfattningen &enture Capitalfinansierade foretag i Sverige finns
det idag begransad djupgaende forskning kring hur dessa foretag paxeaginansieras
av riskkapitalbolag. Det ar viktigt att utfora studier krimgr Venture Capitabolag paverkar
sina svenska portfoljpbolags styrsystem for att svenskamencrer ska fa 6kad forstaelse for
hur och varfor deras foretag kan paverkas av finansieringvieature Capitabolag. Genom
att svenska entreprendrer far 6kad kunskap kring hur ochrvégfiture Capitalbolag kan
paverka deras foretags styrning kan framtida samarbetemrms¥enska entreprendrers
foretag och deragenture Capitabolag underlattas. Utokad forskning inom omradet &r aven
viktigt for att Venture Capitabolag ska fa 6kad kunskap om hur de kan paverka sina svenska
portfélibolags styrsystem pa lampliga satt for att okdemardena pa sina investeringar i
portféljpolagen for att erhalla maximala avkastningaripa mvesteringar.



1. 1 Bakgrund

Enligt Metrick (2007) haVenture Capitalbolag fem faktorer som urskiljer dem som
investerare. En faktor som urskiljgenture Capitabolag som investerare i foretag ar att de
har som primara mal att maximera sina finansiella awkagar genom att salja sina
aktieandelar i foretag nar varderingarna pa foretagen Ker Detta innebar exempelvis att
Venture Capitabolag mycket sallan investerar i foretag som har ftetential att bli salda
eller borsintroducerade dven om foretagen generar koanster till foretagens entreprenérer.
En annan faktor som identifiersfenture Capitalbolag ar att de enbart investerar i privata
foretag, det vill saga att de inte investerar i borsnotefacktag. En tredje faktor som
identifierar Venture Capitalbolag ar att de tar aktiva roller i sina portféljbolad dgalper
dessa. Detta innebar enligt Freeman (1998) att tid blir enbstgréansning for anstallda i
Venture Capitalbolag. For att riskkapitalbolag ska prestera bra kravsdatanstallda i
riskkapitalbolagen lagger mycket tid pa att valja och éalem sina investeringar. Da anstallda
pa riskkapitalbolag blir ansvariga for fler investeringar #arinte lagga lika mycket tid pa att
valja och Overvaka alla sina portfoljbolag. Ytterligarefaktor som urskiljeMenture Capital
bolag som investerare ar att de ar finansiella intermedgbm investerar andra investerares
kapital direkt i portfoljbolag. Den sista faktorn som idierar Venture Capitabolag ar att
de investerar i foretag for att foretagen ska kunna Okanitiévaxt i foretagen genom att
foretagen erhaller mer kapital. (Metrick, 2007)

Av den forskning som har genomforts som studeraMeaunture Capitabolag paverkar
sina portfoljpolag behandlar endast en liten del hur wtesn i foéretag paverkas av
finansiering av riskkapitalbolag. Davila (2005) ar en av fdskare som studerarenture
Capital bolags paverkan pa styrsystem i sina portféljbolag. Haser att utveckling av
styrsystem i unga och vaxande foretag framst paverkake dyra faktorerna alder, storlek,
ersattande av grundaren som VD och riskkapital. Studien uhk@ersndast formella
styrsystem och kommer fram till sina resultat genonstatdera utvecklingen av styrsystem i
human resourcdunktioner i Venture Capitalbolags portféljpolag. En annan studie som
Davila och Foster (2005) utfor tangerar ocksa hur styrnikgriture Capitalfinansierade
foretag paverkas av sin&enture Capital bolag genom att undersoka hur formella
styrmekanismer utvecklas i foretagen. Studien visarVettture Capitalbolag paverkar
styrsystem i sina portféljpolag bland annat genom att Okaarammngen av
kassaflodesbudgetar i portfoljpolagen. Granlund och Tapaléki (2005) ar tva andra
forskare som studerar hur unga, vaxande, hogteknologisk&¥edure Capitalfinansierade
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foretag utvecklar styrmekanismer. Deras studie visavatiture Capitalbolag paverkar
styrning i dessa foretag. Vi har inte hittat nagon akademstigie som djupgaende har
undersokt hur hela styrsystem i foretag paverkas och uaseek att foretag finansieras av
Venture Capitabolag.

1.2 Syfte och frdgestillning

Syftet med denna uppsats ar att studera hur styrsystenklatveédoretag efter att foretagen
erhdller finansiering fraventure Capitalbolag och varfor olika styrmekanismer i foretagen
utvecklas. (Fortsattningsvis kommeenture Capitalbolag i uppsatsen att bendmnas som
riskkapitalbolag.) Var studie ar utformad som en multipdistudie for att kunna jamfora
likheter och skillnader i hur styrsystem i tre foreteay utvecklats efter att de har erhallit
finansiering fran riskkapitalbolag och varfor respektitigsystem har utvecklats som det har
gjort. Syftet med denna uppsats ar daremot inte att gesseealara resultat till en teori.

Riskkapitalbolags syften &ar att investera kapital i figetch vara aktiva i utvecklingen
av foretagen for att sedan kunna sdalja vidare sina aktieanddtaetagen till hogre
varderingar an deras investeringskostnader i foretagen undébdstdmda tidsperioder.
Detta innebar att det &r viktigt for riskkapitalbolagen @geras portféljbolag identifierar
aktiviteter som hojer aktievdrdena av foretagen under nstdtholagens
investeringsperioder och utvecklar styrsystem som rikiatsatt arbeta med dessa aktiviteter.
Denna bakgrund leder oss fram till en huvudfragestallning sbamnar undersdka och
besvara i denna uppsats:

Vilka styrmekanismer utvecklas i foretag som erhaller finansidréngriskkapitalbolag?

Med utgangspunkt fran var huvudfragestalining amnar vi avedersdka och besvara
nedanstaende fragestallning:

Varfor utvecklas styrsystem som de gor i foretag som erhallsndiering fran
riskkapitalbolag?

1.3 Avgransningar

For att praktiskt kunna genomfora var studie har vissa asgidgar gjorts. De
fragestallningar som vi besvarar beror endast de treafpsm vi har valt att studera. Var
studie kan inte besvara vilka styrmekanismer som foretay extdller finansiering fran

riskkapitalbolag generellt utvecklar och varfor foretatgsystem generellt utvecklas. Var

7



studie fokuserar pa foretag som erholl finansiering frékkapitalbolag for forsta gangen
2006 och studien behandlar darmed inte foretag som harli efim@nsiering fran
riskkapitalbolag under langre perioder. Anledningen tilvatiar valt att studera foretag som
erholl finansiering fran riskkapitalbolag 2006 ar framst &ir de intervjuade personerna
skulle komma ihdg handelser i sina respektive foretag badetih efter att foretagen erholl
finansiering fran riskkapitalbolag.

Vi har forutom riskkapitalbolagens investeringsansvarigde studerade foretagen
endast valt att intervjua personer i ledande befattninfjariagen som har haft mojlighet att
paverka styrning i sina respektive foretag och som har haftakb med sina foretags
riskkapitalbolag. Skalet till detta ar att vi anser attsdepersoner har haft mest insyn i
utvecklingen av foretagens styrning och intervjuer med andtéllaiasskulle inte ha bidragit
till studien i ndgon stérre omfattning. Dessutom skullehdevarit svart att fa tillgang till de
studerade foretagens alla anstéllda och tidsatgangen fateatjua samtliga anstallda skulle
ha varit mycket stor.

1.4 Relevans

Vi har valt fragestallningar som amnar undersoka och déaklutvecklingen av hela
styrsystem i tre foretag som har erhdllit finansierin@nf riskkapitalbolag. Vara
fradgestallningar ar framst relevanta for tre olikaedningar. Den forsta anledningen ar att vi
studerar hur styrsystem i sin helhet utvecklas i foretag bar erhallit finansiering fran
riskkapitalbolag istallet for att enbart studera utvexkiyv styrsystem i delar av féretag som
exempelvishuman resourcéunktioner vilket exempelvis Davila (2005) tidigare har studerat
Den andra anledningen ar att var studie undersoker hur badellfo och informella
styrmekanismer i portfoljbolag har utvecklats istallét &tt enbart studera hur formella
styrmekanismer har paverkats vilket mojliggors av att vétistaven fokuserar pa informella
styrmekanismer och att var studie ar djupgaende. Deretegd¢dningen ar att var uppsats
undersoker hur tre olika foretag som har erhdllit finairge fran riskkapitalbolag har
utvecklat sina styrsystem. Genom att studera tre reda studien jaAmfora hur och varfor
styrsystemen har utvecklats i de tre riskkapitalfirenasie foretagen.

1.5 Disposition

Denna uppsats ar indelad i ett flertal olika avsnitt. Indglemn har gjorts for att strukturera
uppsatsen och forenkla lasandet. Uppsatsen boérjar meadlegiming och efter inledningen



folier ett teoriavsnitt. Detta teoriavsnitt syftarl tidtt ge en grundlaggande forstaelse for
styrning, presentera ett ramverk for styrsystem som sadaands for att strukturera och
presentera empirin och presentera en sammanstallning eatralc forskning kring

riskkapitalbolags paverkan pa sina portfoljbolag.

Efter teoriavsnittet foljer ett metodavsnitt som forlatillvagagangssattet av var studie
och som diskuterar val av metod, foretag och intervjupersd/etoddelen forklarar aven hur
vi kopplar teorin till empirin och diskuterar darefter sardi etik och kvalitet. Empiriavsnittet
presenteras efter metodavsnittet. Empirin som ar irsshrinn de tre studerade foretagen
presenteras utifran vart valda styrningsramverk. Var erapifiamst hamtad fran intervjuer
med nyckelpersoner fran de studerade foretagen och dsddespitalbolag, men aven fran de
involverade  foretagens  hemsidor, tidningsartiklar fran Ny knilke  internt
rapporteringsmaterial fran foretagen och fran de studdoadtagens arsredovisningar. Efter
empiriavsnittet foljer ett analysavsnitt. | analysaitet jamfors och analyseras empirin av hur
och varfér de tre portfoljpbolagens styrsystem harecklats med hjalp av teorier kring
omradet. Slutligen presenteras en diskussion om styrkoswagheter i studien, forslag till
vidare forskning och slutsatser fran studien.

2. Teori

Teoriavsnittet amnar, som tidigare namnts, ge en djupastdédse for styrning och hur
riskkapitalbolag kan paverka styrning i sina portfoljpolag. Teavser att underlatta lasning
och forstéelse av empirin och analysen i denna uppBata avsnitt har inte, vilket
diskuteras narmare i uppsatsens metodavsnitt, for avsigregentera en teoretisk hypotes.
Teoriavsnittet innehaller flera olika delar. Forst preseast en definition av styrning och
bakgrund om forskning kring styrning och dérefter presenteragyaaingsramverk som vi
anvander i denna studie. Styrningsramverket anvands sonmlayigvidr att systematisera var
datainsamling, presentera var empiri och analysera v@iriefeoriavsnittet avslutas med en
genomgang och sammanstallning av forskning som har genoikifigshur riskkapitalbolag
kan paverka sina portfoljpolag. Resultaten av denna forskniegtifieras som olika
styrmekanismer utifrdn vart valda styrningsramverk. D& de¢ finns nagra teoretiska
ramverk for hur foretags styrsystem paverkas av att dgegt erhdller finansiering fran
riskkapitalbolag har vi valt att sammanstalla den forsksiogn finns inom omradet for att
oka forstaelsen for hur féretagens styrning kan paverkas.



2.1 Definition av styrning

Inom den akademiska forskningen har manga olika forskarékfoest definiera begreppet
styrning. Ordet styrning har manga olika betydelser men eertagen definition av
begreppet styrning ar atstyrning ar den process som befattningshavare paverkar andra
medlemmar i organisationen att implementera organisationens strate¢gferthony och
Govindarajan, 2003, s.7).

Begreppet styrning har éndrats vasentligt de senaste decenigraa 1950-talet lag
fokus inom styrning pa att bestamma kostnader och finarstigting vilket resulterade i
anvandandet av bland annat budget som styrmekanism. 1965 skiljtleng (1965) pa
styrning fran strategisk planering och operativ styrnidgtta resulterade i okat fokus pa
anvandning av redovisningsinformation i planering och styrrangen organisation da
redovisningsinformation ar enkel att mata och folja upphénys (1965) styrningsramverk,
som byggdes pa redovisningsinformation, kom senare att utvitfyélera forskare boérjade
anse att det inte fanns ett universellt styrsystem sossapa alla foretag utan foretags
styrsystem skulle anpassas till att fungera i ratatited foretagens omvarld. Denna nya
forskning innebar att inte bara redovisningsmatt kom att in@asfahom omradet styrning
utan aven till exempel anpassning av organisationsstruktureanfocmationssystem. | borjan
av 1980-talet utvecklades styrning till att ocksa handlaatimuppmarksamma outnyttjade
resurser i organisationer med styrinstrument som exemgktiistetsbaserad kostnadsforing
(ABC). (Ittner och Larcker 2001; Otley, 1999)

| mitten av 1980-talet kom styrning att anvandas fofoktisera pa att producera varde i
foretag genom att identifiera vardeskapande processataffjrmata dessa processer och leda
foretagen mot dessa processer. Ur denna nya omfattnisiyraing uppkom vad som kallas
Value Based ManagemerfBM). VBM har som mal att maximera det langsiktiga
aktieagarvardet i ett foretag. Det grundlaggande med VBMttaforandra och uppmuntra
beteenden i foretag pa satt som innebéar att alla arsstiafitretagen agerar som agare av
foretagen. Detta innebéar att alla anstallda i foretakenstrava efter att uppna samma mal
som foretagets aktieagare. VBM innefattar generelllefihiera aktiedgarvardet i ett foretag,
att véalja vilka strategier och processer som driver ajdieérdet, att satta mal, mata och
utvardera de vardedrivande processerna och att kontinuetiigtdera strategierna och
styrningen mot dem. (Ittner och Larcker, 2001; Martin odtyP2001)
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2.2 Teoretiskt ramverk

Det styrningsramverk som vi véljer att anvanda i denna shatiedefinierats av Merchant
(1985). DA var studie undersoker unga tillvaxtféretag anseattvistyrningsramverket ar
lampligt att anvanda da det ar bra for att undersokanistyri mindre och véaxande
organisationer (Davila, 2005). Vi anser dessutom att Metshd®85) styrningsramverk ar
lampligt att anvanda i var studie da styrningsramverketéasyn till informell styrning som
var studie amnar undersoka. Enligt Merchant (1985) identfiseamtliga styrmekanismer
inom tre omraden av styrning. Dessa omradenregylts controlsom utévas genom att mata
och utvardera resultaaction contro] som utévas genom att fa individer att agera pa sédeskil
satt genom att uppmana eller begréansa individernas beteehdgersonnel contrgl som
utbvas genom att paverka individer att vilja agera i limgd vad som anses vara bast for en

organisation eller att bidra med nédvandiga resurser.

Styrning genonresults controlinnebar att styrning av individer i en organisation sker
genom att mata och analysera olika sorters resullapfoljning av budget ar en viktig och
vanlig styrmekanism inomesults control Styrning genonmesults controlinvolverar att mata
historiska data, gdeedbackoch belona eller straffa anstalldBesults controlska styra
individer i ratt riktning genom att de vet om att deras ltasumats och att de kan fa
beloningar kopplade till sina result&esults controéir lampligt att anvanda om det ar enkelt
att kvantifiera om en prestation i ett foretag lyckagsempel pa olika styrmekanismer inom
results controlar att méta resultat mot en kassaflodesplan ellémyakeltal och darefter ge
feedbackoch bel6na vid tillfredstallande result®esults controyer stor frihet till anstallda i
ett foretag eftersom det viktiga for de anstallda ar erdtaide uppnar de 6nskade resultaten
och inte hur de gar till vaga for att uppna dem. (Berryl,el$95; Emmanuel et al, 1990;
Merchant, 1985)

Styrning genomnaction controlsyftar till att paverka att de anstallda ska gora uppgifter
pa satt som ett foretag tror &ar lampliga och hindras fatt géra uppgifter som anses
olampliga. Inomaction controlfinns det olika satt att styra hur anstallda ska ageragéredtt
gora det omojligt eller valdigt svart for anstalldaaera pa ett felaktigt satt genom att hindra
att de har behérighet till viss information eller Iés till vissa rum i en organisation. Det gar
ocksa att krava att en anstallds planerade aktivitedstergodkéannas av den anstéalldes chef
for att kunna genomféras som till exempel stora inkbpad@e uttalade strategier, planer,
manualer, standarder och andra instruktioner ar det adgigtmatt styra hur anstallda i ett
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foretag ska ageraAction controlar lampligt att anvanda i ett foretag om det &ar svért a
kvantifiera resultatet av en anstallds uppgift samtidegh slen anstalldes chef tror sig veta
hur den anstallde ska agera for att gynna foretaget. (Bealy 1995; Emmanuel et al, 1990;
Merchant, 1985)

Styrning genonpersonnel controhandlar om att styra individer i ett foretag pa tva
olika satt. Det forsta sattet ar att se till attiwler vill agera for foretagets basta. Det andra
sattet ar att styra anstallda genom en social korgootl gor det svart for anstallda att sta
utanfor de normer och varderingar som foretagetPersonnel controkan astadkommas av
personer i ledande befattningar i foretag genom atxéimpel hjalpa till med att rekrytera
personal, visa fértroende for anstéallda, ha utbildningsprodgda anstéllda, ge resurser for att
fA anstéallda att prestera battre eller andra foretagskal i sina foretag-Personnel control
ska anvandas da det ar svart att definiera och mataatesgh aven svart att veta vilka
agerande som ar lampliga i en organisation. (Berry ,efl25; Emmanuel et al, 1990;
Merchant, 1985)

2.3 Riskkapitalbolags pdverkan pa portféljbolags styrning

Denna del av teoriavsnittet borjar med att behandla hiaarvhittat de forskningsartiklar som
vi anvander i denna studie. Darefter foljer en sammanfatiav tre forskningsartiklar skrivna
om hur riskkapitalbolag paverkar styrning i sina portfoljpoBgtta f6ljs av en kronologisk
genomgang av forskning om hur riskkapitalbolag paverkar sirtédfjioolag pa satt som vi
identifierar som riskkapitalbolags paverkan pa sina lfistflags styrsystem. Vi identifierar
de resultat som forskningsartiklarna presenterar sdikm ®tyrningsmekanismer utifran
Merchants (1985) styrningsramverk.

Den forskning som vi presenterar i var genomgang har thgits pa ett systematiskt
satt. Forst gjorde vi en sokning av akademisk forskningslitteps# svenska och engelska i
litteraturdatabaser genom att stka pa ordeenture capitaloch management contryl
"venture capitaloch management accountit)yg’' venture capitdl " riskkapital och styrning
och ‘'riskkapital. Darefter gjorde vi en genomgang av kallforteckningarnade
forskningsartiklar som vi hittade i var databassokning och war anvandbara for var studie.
Slutligen gick vi igenom tre volymer av samlade artiklang riskkapitalbolag som Wright et
al (2003) har sammanstallt. De flesta artiklar som vokfran var databassokning och var
sokning fran kallforteckningarna fanns med i Wright et (2803) artikelsammanstallning.
Det ar huvudsakligen dessa forskningsartiklar som vi haat lgjeinom var databassokning och
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som dessutom har funnits med i Wright et als (2003) artikefsarstalining som vi anvander

i denna sammanstallning.

Davila (2005) undersdker vad som driver utveckling av styrning i diwgdag och &ar
darmed en av fa akademiska forskare som studerar riskkapdgdb paverkan pa
portféljbolags styrning. Davila studerar endast utvecklingoamnell styrning i foretag och
kommer fram till sina resultat genom att studera utvegkin av styrning human resource
funktioner i unga och vaxande foretag. Hans studie visarisitkapitalbolag paverkar
styrning i sina portfoljpbolag genomesults control, som exempelvis inforande av
optionsprogram till anstallda och rorliga loner for aldé&kopplade till prestationer, och
action controlsom inforande exempelvis legala kontrakt som hindrar anstitlidérja arbeta
hos konkurrenter. Det finns daremot inga entydiga resultBavilas studie kring hur
riskkapitalbolag paverkarersonnel controi sina portféljbolag.

Davila och Foster (2005) undersoker hur styrmekanismer uteeckimga foretag.
Studien visar att riskkapitalfinansiering leder till en Idme anvandning av
kassaflodesbudgetar, avvikelseanalyser, godkdnnande av wperafiter, godkannande av
operativa investeringar och utvardering av produktlonsamheinga foretag. Utifran
Merchants (1985) styrningsramverk tyder Davila och Fosters (2008ig pa att finansiering
fran riskkapitalbolag paverkar foretags styrning gemesults controlgenom att foretagen
snabbare infor kassaflodesbudgetar och analyser och fost{agmg genonaction control
genom att godk&nna investeringar och utgifter.

Granlund och Taipaleenméki (2005) studerar hur unga, vaxande, hdlgtekka och
riskkapitalfinansierade foretag utvecklar styrsystemraBestudie visar att finansiering fran
riskkapitalbolag paverkar utveckling av formaliserade stfesy i foretag. Foretradare for
riskkapitalbolag kan paverka styrning i riskkapitalbolagensfgfimblag genom att krava
rapporteringssystem da de inte kan vara pa plats fysidktowervaka portfoljbolagen.
Riskkapitalbolagen kréaver att dessa rapporteringssystem aiea snabba. Granlund och
Taipaleenmaékis (2005) studie visar att riskkapitalbolag paweskaning genomresults
control i sina portféljbolag da de kraver rapporteringssystem sumliekan redovisa resultat.

Rosenstein (1988) undersoker vilka roller styrelser i ameskka hogteknologiska
foretag som ar finansierade av riskkapital spelar it&yyen. Styrelserna i dessa foretag ar
oftast sma och har fA medlemmar fran foretagens ledningser. Studien identifierar att
manga styrelseledamoter har nara kopplingar till riskkéqmlagen och har hog kompetens

13



inom foretagens respektive branscher. Dessa stymdsatier har ofta nara kontakt med
ledningsgrupperna i foretagen. Styrelsemotena ar ofta frekvaech styrelserna utvecklar
strategier och bearbetar foretagens affarsplaner vidvoeda Rosenstein (1988) identifierar
att styrelserna har nara kontakt med riskkapitalbolagean ledningsgrupperna i
portfljpolagen paverkar riskkapitalbolagen styrning gengmersonnel control i
portféljbolagen. Om styrelserna i riskkapitalfinansierdteetag har nara kontakt med
riskkapitalbolagen och styrelserna dessutom paverkardfjooifagens affarsplaner paverkar
riskkapitalbolag styrning genoacttion controli sina portféljbolag.

MacMillan et al (1989) identifierar vika omraden i sina tf@jbolag som
riskkapitalister brukar involvera sig i. Tillsattandet styrelseledaméter och dvervakning av
finansiella och operativa resultat ar aktiviteter soskkapitalbolag ofta brukar involvera sig
i. Detta visar att riskkapitalbolag framst paverkar styrngmomresults controli sina
portféljpolag genom att dvervaka resultat och styrning gepersonnel controlgenom
tillsattande av styrelseledamater i sina portféljbolag.

Rosenstein et al (1993) visar att styrelser i foretagdgad da riskkapitalbolag
investerar i foretagen. De riskkapitalfinansierade foretagéD:ar i studien anser att de nya
styrelseledamdterna som foretrader riskkapitalbolagamfér allt tillfér varde genom att
Overvaka finansiella resultat, vara bra styrelseledam&r ledningsgrupperna samt att
avsatta och rekrytera nya VD:ar. Denna studie visar pardite resultat som MacMillan et als
(1989) studie men tyder aven pa att riskkapitalbolag paverkéattande av VD:ar i sina
portfdljpolag. Rosensteins et als (1993) studie tyder paskkapitalbolag paverkar styrning
genompersonnel controlgenom att tillféra varde i styrelserna och erséattaavD sina
portfoljbolag och styrning genonesults controlgenom att 6vervaka finansiella resultat i sina
portfoljbolag.

Fried och Hisrichs (1995) studie visar att riskkapitalbolaga ditaver att deras
portfoljbolag ska anvanda sig av formella planeringspreces®essa planeringsprocesser
kan inkludera att portféljpolagen uppdaterar sina affarsplaod att de utvecklar sina
organisationer med nya funktioner. Detta indikerar afkkeapitalbolag paverkar styrning
genomaction control i sina portféljbolag. Fried och Hisrich (1995) studerar ochéa
riskkapitalbolag kan utéva mest makt dver sina portfolgpolBortféljpolagen har enligt
studien framst tre olika verktyg att utdva sin makt meehgar, personliga relationer och

formell makt. Riskkapitalbolagen har mycket makt Over asiportfoljpolag da
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riskkapitalbolagens foretradare har starka personliga aoeé&ti med portféljbolagens
ledningsgrupper. Genom att riskkapitalbolagens foretradare aisate ar kompetenta och
villiga att hjalpa sina portfoljpolag kommer de ocksa att stérre inflytande Over
portfdljpolagen. Detta tyder pa att riskkapitalbolag paverkgrning genompersonnel

control i sina portféljbolag.

Mitchell et als (1998) studie undersoker hur riskkapitalfinamsieripaverkar
redovisningsinformationssystem i portfoljbolag. Deras stwiBar att riskkapitalfinansierade
foretag utvecklar budgetuppfolining efter att de erhallekkepital. Dessutom har dessa
foretag oftare interna uppf6ljningsmoten dar redovisningemétion presenteras. Detta tyder
pa att riskkapitalbolag paverkar styrning gen@sults controli sina portféljbolag.

Hellman och Puri (2002) undersoker vilka roller riskkapitalgadpelar i utvecklingen
av unga foretag. Artikelforfattarna identifierar askkapitalbolag spelar en stor roll i toppen
av unga foretags organisationer genom att byta ut foretagB:ar. Studien visar ocksa att
riskkapitalbolag paverkar unga foretag langre ner i dengengsationer genom att introducera
optionsplaner for foretagens anstéllda, tillsattackéfier och marknadschefer samt formulera
personalprogram. Att byta ut VD:ar och tillsdtta markcadger visar att riskkapitalbolagen
paverkar styrning genonmpersonnel control i sina portfoljpolag. Formulering av
personalprogram tyder pa att riskkapitalbolag paverkar styrg&mgpm action control.
Utformande av optionsprogram for de anstéllda visatiskkapitalbolagen paverkar styrning
genonmresults controlda optioner ar kopplade till matbara resultat.

Bland andra McCahery och Renneboog (2003) presenterakittpilbolag ofta delar
upp sin finansiering till sina portféljbolag vid olika tidpunkeezh binder finansieringen till
om portfoljpolagen uppnar vissa kriterier, sa kalladiestonesEnmilestonekan till exempel
vara att ett patents erhalls, en affarsplan skriver @ltt produktionen av en prototyp i ett
foretag blir klar. Detta visar att riskkapitalbolag pa&agrstyrning i sina portféljbolag genom

action control
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| nedanstadende

tabell

foljer

en sammanfattning fran dan opresenterade

forskningsartiklarna av den paverkan som riskkapitalbolaghaina portfoljbolags styrning.

Tabell 1

Artikel

Results Control

Action Control

Personnel Control

Davila (2005)

Optionsprograt, rorlig
I6n, skriftlig
utvardering

Kontrakt som hindrg
anstallda att bérja hos
konkurrenter

Davila och Foster (2005)

Kassaflodesbudget
och analyser

Godkanner investeringar o
utgifter

Granlund och Taipaleenmé

(2005)

Kraver snabbe
rapporteringssystem

Rosenstein (1988)

Paverkar affarsplan

Styrelse harkontakt mec
riskkapitalbolag och
ledningsgrupper

MacMillan et al (1989)

Overvakar finansiell
och operativa resultat

Tillsatter styrelseledamot

Rosenstein et al (1993)

Overvakar finansiell.
resultat

Tillfor varde i styrelse och
ersatter VD:ar

Fried och Hisrich (1995)

Infor formell planering sor
exempelvis affarsplaner

Personlig kontakt mella
riskkapitalbolag och ledning

Mitchell et als (1998)

Utvecklad
budgetuppfoljning

Hellman och Puri (2002)

Optionsprogram f&
anstallda

Formulerar personalprogr:

Ersatter VD:ar, tillsatte
marknadschefer

McCahery och Renneboog
(2003)

Binder finansierin till vissa
kriterier som portfoljbolagen
maste uppna

Enligt var sammanstalining av artiklar kring hur riskkapibddly paverkar sina

portféljpolag finner vi starka indikationer pa att riskkaltitdag kan paverka styrmekanismer

inom results contral action control och personnel controli sina portféljpolag. Var

sammanstélining visar att inforande av optionsprogram fotakde Overvakning av
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finansiella resultat och paverkan pa portfljbolagses$gr &ar vanliga satt for riskkapitalbolag
att paverka styrning i sina portfoljbolag.
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3. Metod

3.1 Val av metod

Vi har valt explorativa fragestallningar och darfor lampat sig bast for var uppsats att
genomféra en kvalitativ studie. Det finns flera anledninidlavarfor vi ansag att en fallstudie
var den bast lampade metoden for att undersoka vara thifigiegiar. Yin (2003) beskriver
nar det ar lampligt att anvanda en fallstudie. Den &astledningen som motiverar valet av
fallstudie som metod i var uppsats ar att det idag finrdjuidgaende empiriska studier och
lite akademisk forskning kring hur foretags styrsystem paveakaatt féretagen erhaller
finansiering fran riskkapitalbolag. Den andra anledningenvaitfor vi har valt anvanda en
fallstudie for var undersokning ar att det idag inte finnstemretisk referensram om hur
finansiering fran riskkapitalbolag paverkar styrning i fogetBada dessa anledningar anser
Yin (2003) vara lampliga anledningar for att anvanda ertdalis.

Vi valde att valja en multipel fallstudie istallet fé&n ensam fallstudie. Genom att
studera tre foretag som har erhdllit finansiering frakkeipitalbolag hoppas vi kunna hitta
likheter och skillnader i hur och varfor féretagengsstgtem har utvecklats sedan féretagen
erholl finansiering fran riskkapitalbolag. Darigenom komwieatt kunna analysera varfor det
finns likheter och aven varfor det finns skillnader 1 utyigk av styrsystem mellan de
undersokta foretagen. Yin (2003) anser att genom att ha naéngaltstudier blir en studies
resultat dessutom mer robusta och gor det lattare att tmitigdsom tyder pa att det valda
fallet i en ensam fallstudie &r unikt och darfor irgpresentativt. Dessutom kan de analytiska
sammanfattningarna i en studie vara starkare i en mufapisiudie genom att det eventuellt

ar mojligt att hitta slutsatser som stods av samtligdestide fall.

3.2 Datainsamling

Var primara datainsamling har genomforts genom intervjuer anstkllda pa de studerade
foretagen och de riskkapitalbolag som har investeratretdgen. Yin (2003) anser att
datainsamling fran intervjuer ar en bra kalla men atafieillor ska undersokas for att erhalla
bast resultat och sakerstalla data. Vi har forutorarviier aven fatt tillgang till internt
rapporteringsmaterial i de studerade foretagen. Dessutomdénastuderade foretagens
publicerade arsredovisningar och tidningsartiklar anvants semligare informationskallor.
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Alla intervjuer har foljt en intervjumall med 6ppna fragaom har anpassats for varje
intervju. Alla vara intervjupersoner hade under intervjgamjlighet att ga in pa spar som de
ansag vara av vikt och vi kunde aven stélla fragor pa infismatom dok upp under
intervjuerna. Fragorna i intervjumallen har inte stalltexakt samma ordning i alla
intervjuerna, da de intervjuade personerna har fatt styeavjuerna till omraden som de har
ansett vara viktiga, aven om samtliga omraden i interdjemalltid har tackts.

3.3 Teori och metod

Da man kopplar teori till metod brukar tva termer anvandeguktion och induktion. Med en
deduktiv metod utgar en forskare fran befintliga teorieh formar hypoteser fran teorierna
som sedan testas med hjalp av insamlad data. Med en indudiial utgar en forskare fran
den empiri som samlas in och formulerar sedan en mdlgi.tEn tredje metod som
anvander egenskaper fran bade den deduktiva metoden och deivinchétbden i studier ar
den abduktiva metoden. Den abduktiva metoden ger mojlighéygtia en grundlaggande
forstaelse for ett amnesomrade fran befintliga teovieh ger samtidigt en mojlighet att
utveckla en studie parallellt med att en datainsamlingdor (Alvesson och Skoldberg, 1994)
Den abduktiva metoden forklarar var studies tillvagagangsséatiast satt. Vi har valt att
hanga upp var empiri pa ett styrningsramverk. Yin (2003) pekartdallatudier ofta blir
battre om det finns en grundlaggande teori som medfimsaimlingen av data och analysen
kan systematiseras. Vi har utgatt fran den akademiska fagsksom finns kring hur
riskkapitalbolag paverkar styrning i sina portféljbolag fttrfarmulera vara fragestalliningar

och for att utforma vara intervjumallar.

3.4 Urval av foretag och intervjuobjekt

Vi har valt att studera foretag som har ett flertal gesaenma ndmnare. Gemensamt for de tre
foretagen ar att alla foretagen ar unga informations laammunikationsteknologiféretag
(IKT-féretagy, alla foretagen erhdll riskkapital for forsta gdngen 2666 alla féretagen &r
Stockholmsbaserade. Vi har valt att studera IKT-forefegysom IKT-foretag tillsammans
med life scienceforetag ar de féretag som har storst behov av riskkiapch som oftast
erhaller finansiering av riskkapitalbolag i Sverige (Nu@®)7a). Forst och framst har vi valt
att enbart studera IKT-foretag da vi anser att det ar enkla undersoka vara fragestallningar
och kunna jamfora vara resultat i de tre olika fallstudiesm alla foretagen &ar verksamma i
liknande branscher. De foretag som vi har valt att seudeholl riskkapital under samma ar

2 Se appendix 1 for en fullstandig definition av IKT-féretag.
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vilket underlattar jamforelser mellan hur de studerade dgegts styrning har paverkats av
finansiering fran riskkapitalbolag. Att alla vara studertidtetag under 2006 erhéll riskkapital
innebar dessutom att de involverade personerna i forethgee komma ihag hur

finansieringsprocesserna gick till och hur finansieringn friskkapitalbolagen har paverkat
foretagen. Alla vara valda foretag ar Stockholmsbasemadmska foretag vilket har

underlattat var tillganglighet till foretagen.

Urvalet av de studerade foretagen i var studie genomfordestt perukturerat satt.
Genom en sokning pa Svenska Riskkapital Foreningens hemsidadehitti alla
riskkapitalbolag som investerar i sadd, start-up och expasfaiser av foretag i Sverige.
Darefter bestkte vi dessa riskkapitalbolags hemsidor &ontaktade alla deras
riskkapitalfinansierade IKT-foretag som ar verksammacktolm och som erhdll riskkapital
for forsta gangen under 2005 eller 2006. Av de foretag somntaktade var det endast tre
foretag som ansag att de hade tid och mojlighet att dafaav var studie. Vi valde att
inkludera samtliga av dessa foretag i var studie da vartvardhtt genomfora en multipel
fallstudie. Dessutom ansag vi att alla foretagen hadea adigenskaper som gjorde det
intressant att studera respektive féretag.

De foretag som vi har valt att studera heter 21 Grams, Eadgevech Efield. 21 Grams
grundades av tva personer med stark branschkompetens inom 2% @&ffarsomrade. 21
Grams hade med finansiering av en affarsangel existévat ar innan ett riskkapitalbolag
investerade i foretaget. Edgeware grundades av tre persomérasadidigare erfarenhet av att
arbeta i foretag som har erhallit finansiering fran rightedbolag. Dessa grundare hade ett
uttalat mal att grunda ett riskkapitalfinansierat foretfipld startades som ett foretag byggt
pa ett resultat av ett forskningsprojekt vid Kungliga Tekniskgdkolan i Stockholm. De tre
olika foretagen har forutom att de har grundare med dd#arunder &ven attraherat olika
sorters riskkapitalbolag som investerare i foretagen. 2in&rhar erhallit riskkapital av ett
svenskt riskkapitalbolag som investerar i tidiga skeden etdigrx Edgeware har erhallit
riskkapital av tva olika riskkapitalbolag, varav ett drstort engelskt riskkapitalbolag. Efield
har finansierats av riskkapitalbolag som nastan enbartteraes saddfaser av foretag varav
ett av Efields riskkapitalbolag har som mal att framisaps samhallsnytta med sina

investeringar i foretag.

Var ambition med vara val av intervjuobjekt har variti@rvjua de personer som idag ar

involverade i att paverka och bestamma styrningen i vararstlelédretag och de personer
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som har haft ledande befattningar bade innan och eftetafien erholl finansiering av
riskkapitalbolag. Mellan fyra och sex personer har intergjuatlla de studerade foretagen.
Anledningen till att vi har valt att intervjua flera pemngo i varje riskkapitalfinansierat foretag
har varit for att 0ka studiens validitet, fa olika perspekt foretagens styrning samt att
sakerstélla att vi inte missar nagon information. Relerade foretagen ar fortfarande sma
foretag och har skiftande organisationsstrukturer vaifimte har kunnat intervjua personer
med exakt samma arbetsuppgifter i alla vara studerade foxétagr forutom att intervjua de
anstdllda i de riskkapitalfinansierade féretagen valt iatervjua riskkapitalbolagens
investeringsansvariga i foretagen. Vi har daremot valhee intervjua en industriell delagare
i ett av foretagen da vi ansag att det inte skulle ge/tbedigare nddvandig information. De
personer som vi har valt att intervjua i respektive figdtar foljande funktioner:

Styrelseordférande

« Styrelserepresentant(er) fran riskkapitalbolag(en)

» Foretagets VD (tillika grundare)

* Minst en grundare till férutom VD

« Marknadsansvarig och saljansvarig (endast en utfragning p@stehar genomforts i
Edgeware da foretagets séaljansvarig inte hade mojlighetiitt oss eller prata med oss
via telefon)

Totalt har 15 personer intervjuats i var studie och sgantihtervjuade personer har
ombetts att avsatta 60 minuter for sina intervjuer. Titf&rvarje intervju har ocksa blivit
cirka 60 minuter per intervju. Bada forfattarna har varit wiedsamtliga intervjuer, bortsett
frdn tva intervjuer pa grund av sjukdom hos en av forfataenom att ha varit tva
narvarande vid intervjuerna undviker vi att en ensam pdrao for stor vikt vid tolkningen av
resultaten. Dessutom spelades alla intervjuer in, forwganintervju pa grund av tekniska
problem. Den intervju som inte spelades in antecknaddietist bada forfattarna under
intervjuns gang. Samtliga intervjuer har efter intervjudraaskriberats. Att intervjuerna har
transkriberats har inneburit att atergivningen av intervjubamalivit exakt, att vi har kunnat
ha korrekta citat och att vi enkelt har kunnat ga igemervjuerna i efterhand. Att vi spelade
in intervjuerna istallet for att endast anteckna unde&rvjuerna gav oss dessutom en storre
mojlighet att aktivt lyssna och observera undemrinterna. Alla intervjuerna genomfordes pa
svenska forutom en intervju som genomfordes pa engelskateCifran intervjun som

genomfordes pa engelska har med godkannande av intervjupersensatts till svenska.
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3.5 Etiska aspekter

De intervjuade personerna i var studie har vid borjanirevistervjuer fatt en forklaring till
var studies syfte och hur det insamlade materialet skandasa Samtliga foretag och
intervjupersoner har blivit tillfragade om de 6nskar vananyma i studien. De intervjuade
personerna har aven blivit tillfragade om det har gattdit spela in deras intervjuer under
forutsattningarna att endast vi som uppsatsforfattare tilgang till materialet. Alla
intervjuade personer i studien har givit sitt medgivaritlatt deras namn anvands i studien
och har fatt godkanna sina citat som vi anvander i studien.

3.6 Kvalitet

Det ar mycket viktigt att alla olika slags studier héyghkvalitet och kanske sarskilt for
fallstudien som metod som har fatt mycket kritik sonskoingssatt. Yin (2003) presenterar
tvad koncept som kan anvandas for att bedoma kvalitetéargiénings utformning: validitet
och reliabilitet. Validitetsbegreppet kan i sin tur delas upp delar: konstruktionsvaliditet,
intern validitet och extern validitet. (Yin, 2003)

3.6.1 Validitet

Flera atgarder har genomforts for att oka konstruktioiditeten och minimera den
subjektivitet som kan forekomma i en fallstudie. Forst fsémst har vi studerat tre foretag
istallet for ett foretag. Vi har intervjuat bade gruredach anstallda i ledande befattningar i de
studerade foretagen pa ena sidan samt foretradare forpishkalag pa andra sidan. Vi har
dessutom intervjuat styrelseordféranden i samtliga av sluderade foretag. Samtliga
intervjuer har behandlat samma amnen och har f6ljt i&eantervjumallar. Vi har intervjuat
flera personer kring samma fragor och att genom att Baetillgang till intern information
som styrelserapportering finner vi att studiens kvalitekat vilket stdds av Yin (2003).

Intern validitet behandlar vilken grad studiens resutigerensstammer med den
verklighet studien &mnar understka. For att séakerstaillantierna validiteten i storsta majliga
utstrackning har flera atgarder genomforts under studiens gérmdt fdangulera resultaten
(Yin, 2003). Detta har gjorts genom att bada forfattamraviarit narvarande under samtliga
intervjuer och att olika informationskallor har anvantkati Yin (2003) anser vara en viktig
metod. Att alla intervjuer (forutom en intervju) speladesoch transkriberades samt att vi
dessutom har haft manga intervjuade personer fran \@mg¢af innebar att vi har kunnat

erhalla samma information fran flera av de personer\ddar intervjuat.
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En studies externa validitet méats i vilkken grad studiessltat kan generaliseras (Yin,
2003). Enligt Yin (2003) borde inte en ensam fallstudie generasoch denna uppsats
resultat amnar inte generalisera. Om flera fallgugiors inom omradet kan eventuellt en

teori utformas men det ar inte syftet med denna uppsats.

3.6.2 Reliabilitet

Yin (2003) definierar reliabilitet som méjligheten att uppaénma resultat vid en upprepning
av studien med samma angreppssatt. Att en kvalitativeskadi uppna exakt samma resultat
om studien skulle géras om forefaller nast intill oligbjda det ar vi som forfattare som har
valt intervjupersoner och tolkat informationen. Fletgaéder har genomforts for att ge var
studie en hdg reliabilitet. Enligt Lundahl & Skarvad (1992) kamabditet &ven anses som
graden av frihet fran slumpmassiga fel. Vi har agekaivtafor att hindra att var studie
paverkas av tillfalligheter. Vi har gjort detta genomsgttematisera vart tilvagagangssatt vid
varje intervju. Liknande frdgemallar har anvants vid vangrvju, samma tid har varit
tillganglig for varje intervjuad person, bada forfattardmar lyssnat pa intervjuerna och
intervjuerna har blivit inspelade och transkriberade. Veaa#t genom att ha haft ett sadant
standardiserat tillvagagangssatt vid varje intervju undviketaria delar av de slumpmassiga
fel som kan uppsta. Vi har dessutom intervjuat flera perskming samma fragor och anvant

flera kallor férutom intervjuer.
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4. Empiri

4.1 21 Grams

21 Grams grundades i oktober 2004 av Stefan Blomqvist (Blomogwidt Kaj Peterson
(Peterson). Blomgvist, som arbetade pa StreamServeRetenson, som arbetade pa Posten,
kom i kontakt med varandra da de arbetade med ett gemepsajekt for sina respektive
foretag. Idén till att grunda 21 Grams kom fran detta ptok Grams affarsidé ar att sanka
foretags portokostnader pa flera olika satt. Foretageblaad annat tagit fram en mjukvara
som hjalper foretag att sénka sina portokostnader genomébdt ratt operator, sortor,
inlamningsstalle och printshop. Idag arbetar 12 personer p&rams. Foretaget har sitt
huvudkontor i Stockholm och har aven ett litet utvecldkantor i Borlange och ett saljkontor

i Storbritannien. Blomqvist ar idag VD for 21 Grams ockePson ar vice VD for foretaget.

Sverige ar 21 Grams hemmamarknad och Sverige var aven osa &uropeiska
postmarknaden som blev helt avreglerad. | slutet av 2006 dermde 21 Grams till
Storbritannien i samband med att den postmarknaden avregleEadléar tagit beslut om att
alla postmarknader ska vara avreglerade senast 2009.

4.2 Finansieringsprocessen i 21 Grams

21 Grams finansierades i borjan av Blomqvist. Externttabpehdvdes emellertid for att
anstalla personal och for att anlita konsulter foslativa koden till féretagets mjukvara.

"Jag satte in aktiekapitalet sjalv och satte igang verksamheten hemkiadkammaren
faktiskt och vi hade borjat satta igang och ringa kunder och skaffa partneldkhpde anda
jobbat i en liknande bransch innan s& man kande mycket f@lomqvist, 2007)

21 Grams hade som ursprunglig affarsidé att inga etigrakap med en stor industriell
spelare i postbranschen for att finansiera fOretaget. PAmS tog in ett finansiellt
radgivningsforetag for att hjalpa till vid forhandlingarna dmeolika foretag i
finansieringsprocessen. En av radgivarna, Jonus Bartmo{@sotholdson), blev intresserad
av foretaget och gav 21 Grams ett privat investeringsigrdl november 2004 erhdll 21
Grams riskkapital fran Bartholdson som privatperson. 2InGnealde att erhalla finansiering
av Bartholdson istéllet for fran en industriell speldée21 Grams ansag att foretaget skulle bli

mer neutralt.
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Da 21 Grams grundare ansag att foretaget var tillracktmyt borjade foretaget leta
efter ytterligare finansiering fran riskkapitalbolag. 21 i@sahade flera riskkapitalbolag som
var intresserade av att investera i foretaget. | april 2006l 21 Grams SEK 20 miljoner fran
Innovationskapital.

"Vi hade fyra (riskkapitalbolag) som var intresserade och anledningen attvale
Innovationskapital var att de kandes bra att jobba med, dels att de hagtvatdi kontakter
och har haft liknande bolag sa att de forstar vad vi ggBlomqvist, 2007)

Innovationskapital valde att investera i 21 Grams dadgettuppfyllde de kriterier som
Innovationskapital anser vara viktiga for att investeztt foretag. Dessa kriterier var i 21
Grams fall att det inte fanns nagra liknande foretag2bi@rams pa marknaden, att 21
Grams var verksamt pa en marknad som vid investeringiillféar pa vag att 6ppnas upp
och det fanns en grupp grundare i 21 Grams som var trovardiga.

4.3 Bakgrund om Innovationskapital

Innovationskapital startades 1994 som ett riskkapitalbotmm skulle kommersialisera
forskning fran Chalmers Tekniska Hogskola. Innovationskbpir darefter vuxit och ar idag
ett nordiskt riskkapitalbolag som investerar i unga till@pdtag. Innovationskapital forvaltar
idag drygt SEK 3 miljarder i fyra olika fonder.

Innovationskapital arbetar framst med 10-ariga fonderboakar halla en investering i
ett foretag i tre till fem ar, aven om investeringstiekan variera mycket. Innovationskapital
har investerat i 21 Grams ur Innovationskapitals tredyadf som avslutas 2011.
Innovationskapital mats pdnternal Rate of Return(IRR)® men internt fokuserar
Innovationskapital framst pa absolut avkastning i kronor figsenhet da IRR enligt
Innovationskapital, kan vara missvisande genom att fem@i korta investeringar.
Innovationskapital hoppas kunna generera en avkastningipdvsistering i 21 Grams pa 4
till 5 ganger det investerade kapitalet 3 till 4 ar fran inmasgstillfallet. Martin Falkevall
(Falkevall) ar sedan borjan av hésten 2006 investeringsagndéar21l Grams och &ar idag
investeringsansvarig for totalt fyra investeringar. Falkeviadlr tidigare arbetat pa
riskkapitalbolagen Swedestart och Capman.

% Se appendix 1 fér en definition av IRR.
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4.4 Styrning i 21 Grams

4.4.1 Results Control

21 Grams styrelse bestammer varje ar en fast arsbuslgiérétaget som sedan foljs upp pa
styrelsemotena. Foretagets styrelse styr foretagfedrutden budget som har bestamts. 21
Grams har idag styrelsemoten 10 ganger varje ar. Foretagkt ungefar lika manga
styrelsemoten innan Innovationskapital investerade itdget, dven om styrelsen da bara
bestod av tva styrelseledamoter jamfort med fenekltgledamoter idag. Styrelsemotena ar
idag ocksa mer strukturerade an innan Innovationskapitalteregel® i 21 Grams. VD och
ekonomichefen i 21 Grams har sedan Innovationskapital eneelt i foretaget krav pa att
visa upp en resultatrapport, en balansrapport, en likwsdipport och information om viktiga
nyckeltal vid varje styrelsemote.

"Det ar var CFO som skoter det finansiella paketet. Det vanligaefetkmed resultatrakning
och balansrakning och sedan har vi en rapport med nyckeltalen som vi hahgati
styrelsen med bruttomarginal och vad vi spenderar pa forsaljning och uhgcklet ar
ganska mekaniserat. Om man ska rapportera pa manadsbasis s& maste det daman, et
far inte bli ett for stort jobb.”(Blomgvist, 2007)

Kassaflode var viktigt i 21 Grams innan Innovationskapital sStefade i foretaget. Det
ar fortfarande viktigt och styrelsen i 21 Grams mater psdfode kopplat till bade inflode
och utflode. Kostnadssidan ar viktig i 21 Grams da det finnbegftéansat kapital i foretaget
men fokus ligger pa intaktssidan.

"Jag kan inte séga att vi méts pa burnrate, men vi har en javla koll pa burribetebygger
helt pa nar vi maste ta in nasta runda. Men det vi mats pa ar toplineyillletdga
omsattningstillvaxt i forsta hand eftersom det ar ett tillvaxtforetd@@jo mqvist, 2007)

Blomqvist menar att Innovationskapital har en mycket professionell styrning och
anvander en annan rapportering &n vad 21 Grams &r vant vid séidare. De flesta nya
krav har att gora med ekonomisk redovisning och kassafloden. &Deviktigt for
Innovationskapital att 21 Grams rapporterar nyckeltalkachvisa att foretaget har en positiv
utveckling. Innovationskapital vill att 21 Grams ska borjap@atera och félja upp fler
nyckeltal an tidigare.
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"Vi har krav att de ska prestera i termer av nyckeltal, ekeav och krav, vi forvantar oss. De
har ju salt in ett case till oss och vi forvantar oss en viss gradppfylinad annars blir vi
sura, sa ar det ju.{Falkevall, 2007)

Det finns malsattningar om hur manga kunder och marknadsarsteh 21 Grams ska
ha och hur kundtillforseln ska se ut i foretaget. Foretagger idag mycket pa forsaljning
och bryter ned pa kundniva vilka kunder som &r lbnsammadstt vibretaget inte gjorde
tidigare. Innovationskapital menar att det ar viktigtfatteda pa hur marginalerna i 21 Grams
ar vilket aven Bartholdson instammer i. Detta ar ndggntsom inte har fungerat
tillfredsstallande tidigare i foretaget men som nu avgsaatt bli battre. Foretagets marginaler
visades tydligt for forsta gangen vid det senaste styrélstnialkevall menar att uppfoljning
av forsalining ar det som 21 Grams ar bast pa att folja aghp forklarar detta med att
Blomqvist har mycket saljerfarenhet sedan tidigare.

Blomqgvist menar att det ar svart att veta om den okadeimyg@n i 21 Grams helt har
att gora med att Innovationskapital har haft mer lpavapporteringen i 21 Grams eller om
det aven har att géra med att foretaget har blivitetorr

"Jag vet inte om det har att géra med Innovationskapital eller stonlgiéebolaget men visst
har vi idag mycket mer seribés rapportering vad géller topline, bruttgmat, vi mater
kostnader pa respektive enhet, vad kostar forséljning, vad kostar impéimenvad kostar
utveckling och vi har i ar infért att vi mater pa kundniva att vi maitka kunder som &ar
ldnsammast och det har vi inte gjort tidigare. Det har blivit en stdined men det har ocksa
med att gora med att bolaget har blivit stérre. Det ar mycket ndéning idag.” (Blomqvist,
2007)

En stor anledning till att mer ekonomisk information bhwvit tillganglig for 21 Grams
styrelse ar att 21 Grams har anstallt en ekonomichef.

"Det ar manga sadana parametrar som gor att man maste ha ett bra uppfoljniregssyBt
har vi inte fatt fram forran nu. Helt vitalt for att fa fram det uakryteringen av CFO: n.
Hon har kunnat ga in och bena ned de problemen som vi har och héarleda dem tiltivespek
projekt och kund och sedan kan vi se om vi har 2 procents marginal istéllétprocents
marginal eller 100 procents istéllet fér 85 procents. Det sattedl mu pa senaste motet och
det tyckte vi var hyperintressantBartholdson, 2007)
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Innovationskapital kraver férutom uppféljning pa styrelseaméti 21 Grams aven viss
uppféljning utanfor styrelsen. Riskkapitalbolaget kraver extfarmation som de kan ge till
sina investerare. Denna information inkluderar bland annaéttm®y och uppfoljning av
organisationens tillvaxt och budget. Dessa uppfoljningskravGi2ins har tillkommit sedan
Innovationskapital investerade i foretaget.

"Det &r omsattning, forvantad budget, antal anstallda, X punkter bara. Innovationskapital
som riskkapitalbolag har rapporteringen till sina investerare och det de goOat&rde
sammanstéller for sina portféljbolag ett antal parametrar, dar ar bland annatnhémga
anstallda man har och hur stor omsattningen gBartholdson, 2007)

Innovationskapital lagger sig generellt inte i 21 Gramserira rapportering.
Riskkapitalbolaget ar framst intresserat av att faekdroch bra rapportering av foretagets VD
och ekonomichef och har oftast inga asikter kring hur rappongen sker internt inom
foretaget. Om rapporteringen daremot inte skulle fungeeflan 21 Grams styrelse och
foretagets VD och ekonomichef kan riskkapitalbolaget btégma sig i foretagets interna
rapportering.

"Generellt kan jag saga att vi inte lagger oss i s& mycket hur demit@pporteringen upp
till VD och ekonomichef ser ut. Det ar deras ansvar. Det vi beg om ar att vi far ratt
rapportering fran dem, att det stammer. Sedan far de ta fram den iphioc de vill. Det vi
gOr ar att vi bryr oss om det forst nér det inte fungergFalkevall, 2007)

Sedan Innovationskapital investerade i1 21 Grams har demantapporteringen Okat
genom matning pa flera omraden. Blomqvist har kontakt meds2ims ekonomichef
dagligen och begar ofta skriftliga rapporter och finaresiedisultat av henne. En gang varje
vecka har Blomgvist ett méte med foretagets alla siljeh en gang varje vecka har han
mote med fOretagets medarbetare som arbetar med tekmkhafadessutom daglig kontakt
med alla séaljarna aven om han inte har formell upnifigj frAn saljarna mer &n en gang varje
vecka. PA veckomotena har Blomqvist uppfolining av sa@g@roch teknikmedarbetarnas
prestationer samt ger aterkoppling till medarbetarna.

Bada grundarna i 21 Grams arbetar idag kvar i foretagefddmespektive Vice VD.
21 Grams grundare &ager tillsammans ungefar halften atafjet idag. Innovationskapital
ville infora ett optionsprogram for 21 Grams anstéallda innskkapitalbolaget investerade i
foretaget. Grundarna av 21 Grams hade sedan tidigare quks&r pa att infora
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optionsprogram for foretagets anstallda. Optionsprogranmi@tdes i december 2006 och
idag har vissa nyckelpersoner som inte ar delagare opti@heGrams.

"Det (optionsprogram) vill vi ofta att man ska ha i bolag for att kunna komta om
rekryteringar med storre och tryggare bolagFalkevall, 2007)

"Man maste ha optionsprogram i den har typen av bolag. Maste kunna knyta upp bra
personer och fa de engagerade och fa de att gora det har lilla extra. Man joiste hur
hart som helst i de har faserna(Bartholdson, 2007)

Innan Bartholdson investerade riskkapital i 21 Grams togdarna inte ut nagon l6n
eller annan kompensation. Idag har alla 21 Grams anstafi¢a [Kompensationsnivaerna for
de anstéllda i foretaget bestams av foretagets styrétseitom fast I6n har vissa av de
anstallda som arbetar med forséljning delvis rorliga l&o@plade till forsaljningsmal sedan
en tid tillbaka. Innovationskapital vill att hela ledningggpen i 21 Grams ska ha rorliga l6ner
till stor del. Fran och med den 1 april 2007 har alla persoleginingsgruppen i 21 Grams
delvis rorliga loner kopplade till individuella prestationech fOretagets prestationer.
Blomgquvists rorliga 16n ar kopplad till foretagets omséttnoch marginalmal och en del andra

parametrar.

"Ja, det har daremot Innovationskapital drivit, att management ska ha rorliga.|@ret har
inte jag drivit och ingen alls har haft tanken. Men nar de tog upp detetyaly att det var
jattebra sa vi har infort det. Fran 1 april (2007) har alla ledande befattningshanagen
form av rorlig 16n.” (Bartholdson, 2007)

"Vi brukar forespraka att de ska ha mer rérliga I6ner och bonusar och det hayckt pa
om i 21 Grams men det har gatt langsamt tycker vi... Nar man sittervi gor tva steg bort
ar det svart nar man inte kanner individerna. Man hamnar latt i det hadettman styr pa
far man. Vi vill ha mycket rorliga grejer och bonussystem, detaorbktala sig oftast.”
(Falkevall, 2007)

4.4.2 Action control

Innovationskapital och 21 Grams grundare tecknade ettl aida Innovationskapitals
investeringstillfalle som knot grundarna till foretagAttalet innebar att grundarna skulle
agna sin tid at 21 Grams verksamhet och inte konkurrera oredadgets verksamhet.
Dessutom stalldes krav pa att grundarna alltid ska berd#ttalea vet om foretaget till
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Innovationskapital. Riskkapitalbolagets investering i 21 Grammebar &aven att en VD
instruktion tillkom i foretaget. Forutom VD-instruktionemar det inte tillkommit nagra
manualer eller standarder for de anstallda.

"| princip ar enda kravet att de ska stanna kvar i bolaget. De far inte &jndid at att
konkurrera. Jag tror inte att vi har mer exotiska krav an g&dlkevall, 2007)

"De stéller inte krav pa mig som individ, inte i rapportering elt&, men jag har krav pa mig
att verka i bolaget."(Peterson, 2007)

Styrelsen i 21 Grams bestammer foretagets mal octegiga 21 Grams har idag en
affarsplan som foretaget foljer. Affarsplanen skrevsBéomqvist och Bartholdson for att
erhdlla finansiering och inneholl en plan for hur 21 Grakdle utvecklas de narmaste tre
aren. 21 Grams affarsplan inkluderar bland annat en state®l Grams ska ha verksamhet
pa alla de stora europeiska postmarknaderna senast 2010. Vichgl@@07 ar planen att 21
Grams svenska del ska vara sjalvforsorjande. Ytwdiginansiering behodvs daremot for
foretaget expansion i Europa. Den strategiska affarsplememer att géras om infor en ny
finansieringsrunda hosten 2007.

Innovationskapital forvantar sig att 21 Grams ska féifa affarsplan men lagger sig
oftast inte i det operativa arbetet i 21 Grams. Riskk#jmitaget menar att 21 Grams har salt
in sin affarsplan till Innovationskapital och réknar darfGednatt affarsplanen kommer att
forsoka uppnas enligt Falkevall. Enligt Blomqvist ar emetleaffarsplanen inte nagonting
som binder honom i hans vardagliga arbete. Affarsplapgaateras kontinuerligt, forutom
den strategiska delen av affarsplanen, da ett tildatpsom 21 Grams forutsattningar hela
tiden forandras.

"Affarsplaner ar lite av en teoretisk 6vning. Du skriver en afféaa for att fa finansiering,

med vad du tror kommer att handa de narmaste 2-3 aren och hur mycket kapitabgarbe
men sedan ar det ju inget du jobbar mot aktivt. Du jobbar mot kunderna, mot lnetiged
vidare. Man ar inte bunden av affarsplanen, med &garnas goda minne, eftersom nrarknade
och forutsattningarna hela tiden andras och 3 ar en lang tid i en start-up..aDédrav

inget jag anvander i styrningen av min verksamh@lomaqvist, 2007)

| 21 Grams finns idag ingenilestonessom &r knutna till ytterligare finansiering av
riskkapitalbolagen. Detta ar enligt Blomqvist och Peterseanligt och beror pa att de hade
en bra forhandlare, Bartholdson, vid kontraktsforhamg@irna med riskkapitalbolagen. 21
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Grams valde bort andra intresserade riskkapitalbolag samae hdgre varderingar av 21
Grams jamfért med Innovationskapital mot att bland ammatvika att inféramilestones
knutna till framtida finansiering. Det finns idag redan plapéren tillaggsfinansiering av
Innovationskapital i 21 Grams. Denna tillaggsfinansierinitér knuten till nagranilestones

"Innovationskapital tog vi in, observera, inte for att de hade den hdgsta vagasrimen vi
tog in dem for att vi tycker att de ar bra och en av de basta pa marknaéerviljbbbar med
manga andra investerare och de ar valdigt duktiga pa att utnyttja sadana har klaoshler
finansiella styrningsmatt. Ar du langsiktig mot entreprendrerna, da gor del dlet.”
(Bartholdson, 2007)

4.4.3 Personnel control

Innan Innovationskapital investerade i 21 Grams bestodaffget styrelse bara av tva
personer, Bartholdson och Blomqvist. 21 Grams har idag Styrelseledamdter. Styrelsen
bestar av Bartholdson, Blomgqvist, Falkevall och AgPRettersson (Pettersson). Da
Innovationskapital investerade i 21 Grams forhandlade 21 Giramsatt Bartholdson skulle
fortsatta att arbeta som styrelseordforande i 21 Gr@&mnsdarna av 21 Grams ville garna ha
kvar Bartholdson som styrelseordférande da de hade gt honom under en lang tid.
Bartholdson har dessutom vid ett flertal olika tillfallearbetat tillsammans med
Innovationskapital via sitt konsultforetag. Falkevall Andvationskapitals representant i 21
Grams styrelse och Pettersson ar oberoende steddsabt. Pettersson, som bland annat har
varit vice VD for Posten, hade inga tidigare relationeed nagra av 21 Grams
styrelseledamdter innan han blev invald som styrelselelafan rekryterades genom att
Innovationskapital kAnde en person som kunde sammanfdaead3et och 21 Grams.

Bartholdson var tidigt mycket operativ i sin styrelsedrdhde roll och talade med
Blomqvist nastan dagligen och hjalpte aven till med vigsaativa uppgifter i 21 Grams som
exempelvis kundbesok. Hans roll som styrelseordforamdeag mer formell. Bartholdson
menar att han var mer involverad personligen i 21 Grathsatt han hade mer information
om foretagets operativa handelser innan Innovationskapiwaisterade i 21 Grams. Alla
foretagets styrelseledamoter har kontakt bade med Blemgaeh med varandra mellan

styrelsemoétena.
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"Det har ar en ganska operativ styrelse och vi har olika ansvarddem och vi far olika
uppgifter att I6sa fram till nasta gang. Vi har en uppféljningslista sonelssiedamoterna
har alagts att redovisa. Vissa ar rena operativa bitgBartholdson, 2007)

21 Grams styrelseledamoéter har viss kontakt med andraldasid Blomqgvist i 21
Grams mellan styrelsemotena. De har da framst kontakbtik@dnyckelpersoner i foretagets
ledningsgrupp som foretagets ekonomichef och Englandschefeniar specifika fragor till
de specifika medarbetarna. Oftast har styrelseledansdspecifika fragor om rapporter eller
uppféljning. Falkevall menar daremot att det inte &r brahl@m som styrelseledamot och
foretradare for Innovationskapital kontaktar medarbet@de Grams. Han anser att det &r en
fortroendefraga mellan styrelsen och VD: n i foretametinte kontakta andra medarbetare i
foretaget utan att beratta det for VD: n. Petersomameatt han sallan har kontakt med
styrelseledamoéterna. Han berattar att han sallffartiéalkevall och han inte tror att Falkevall
ar speciellt intresserad av att fa rapporter om foresagetiagliga uppgifter.

"Det ar val mer (kontakt med Innovationskapital) pa trevliga middagar. Dbrarpersoner
och har sin kompetens som inte ar operativ. Det har bolaget &r byggtkpsofol &r och varit
i den bransch vi verkar i, nagra av de basta marknadsforare och saljardisosy de kan
inte tillféra nagot har men i andra bolag kan de sékert gora det. Jag tror de kalmte
sjalva, de gar inte in och detaljstyr, de ar mer intresseradddéjtt de prognoser vi har.”
(Peterson, 2007)

Blomqvist har varit VD i 21 Grams sedan foretaget bildadtzn tror att det var
sjalvklart att han skulle fa fortsatta att arbetansWD &ven efter att Innovationskapital
investerade i 21 Grams vilket aven Bartholdson haller avad Falkevall berattar dessutom
att en av anledningarna till att Innovationskapital ineesle i 21 Grams var att 21 Grams vid
investeringstillfallet hade kompetenta grundare.

"| det har fallet var det sjalvklart (att stanna kvar som VD), deffortfarande sa pass litet
och bolaget ar sa pass personberoende pa oss som har grundat det sa att jagraoe att
det var tvartom. Ett VC bolag (riskkapitalbolag) som gar in i det ké&dst &ar valdigt mana
om att sakra ledningen, det ar i princip deras idéer och formaga som bygger tisolagde.”
(Blomguvist, 2007)

Innovationskapital har hjalpt till med rekryteringar tilledningsgruppen.
Riskkapitalbolagets investeringsansvarige i 21 Grams styvalisaktiv i att forespraka att 21
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Grams skulle anstalla en ekonomichef. Bartholdson anskga att foretaget behdvde en
ekonomichef. Innovationskapital har ocksa hjalpt till naétdrekrytera 21 Grams driftschef
och féretagets Englandschef.

Blomqvist tror att 21 Grams kan véxa till det dubbla antalestéllda med den

organisationsstruktur som foretaget har idag. Organisatioktster i Innovationskapitals
portféljpolag brukar riskkapitalbolaget generellt inte hgradasikter kring. Enligt Falkevall
ar det viktigaste for Innovationskapital att deras portfddg utvecklas pa ett positivt satt och
inte hur portféljbolagens organisationer ser ut.
"Den (organisationsstrukturen) ar vad som ar l[amplig i varje bolag. \fi égentligen bara
ett enda krav och det ar att vara investeringar ska avkasta etthetspp efter en viss tid,
riskjusterat. Nar inte det sker, dad kommer ett visst thanifran mot det att géra nagonting.”
(Falkevall, 2007)

Innovationskapital har inte hjalpt 21 Grams med att hitta kuyndgerantorer eller
partners i nagon storre utstrackning. Riskkapitalbolaget sa&t upp nagra moéten med
potentiella kunder men det har inte lett till nagra affamemovationskapital anser inte att det
ar nagot Innovationskapital primart ska gora.

"Det gor vi om vi kan det. Men ska man vara arlig, det &r ganska sallarttar kunder till
bolagen. Det vi mycket oftare hjalper till med &ar vid rekrytgar till bolagen. Partners kan
vi ibland vara lite battre pa, men det ar valdigt sallan. Vi engagerarsadian i enskilda
operativa fragor eller enskilda kundcasdFalkevall, 2007)

4.5 Edgeware

Edgeware grundades 2004 av Joachim Roos (Roos), Lukas Holm (léaim)Kalle
Henriksson (Henriksson). Alla grundarna hade erfareinfetriskkapitalfinansierade start-up
foretag och arbetade innan de grundade Edgeware pa det riskikapisierade foretaget
Xelerated. Edgewares grundare sag en ny potentiell maikinéeinet Protocol TVIPTV)
och bestdmde sig for att de ville starta ett eget fgretam IPTV &ven om de inte hade
utvecklat en fardig kommersiell produkt. Edgewares grundareckiade en natserver for
IPTV som ar battre &n manga andra natverksservraPTorY pa flera punkter som prestanda,
kostnad pestream stabilitet, energiférbrukningskostnad, komplexitet ochleto Edgewares
natverksserver, Orbit 2x, lanserades under hosten 2006. dd&glbeware 12 anstallda pa sitt
kontor i Stockholm och foretagets alla tre grundare ar kvadande befattningar inom
foretaget.
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4.6 Finansieringsprocessen i Edgeware

Edgeware finansierades i borjan med kapital som grundariva $jgvesterade i foretaget.
Edgeware hade emellertid grundats med ett uttalat manhattsieras av riskkapitalbolag.

"Vi bildade detta bolag i avsikt att det skulle bli riskkapitalfinamatedor att den har typen av
produkter ar ganska kapitalkravande. Inte bara att ta fram produkten utan ocksauattien
pa marknaden... Det &r sa att vi visste exakt vad vi gav oss in fesi&imde redan fran
bérjan att vi skulle hoppa av forra bolaget vi jobbade pa och starta ett rislpinsierat
bolag” (Roos, 2007)

"Vi ville skapa nagot eget och lyckas med att skapa ett bolag och gtraaektobag och i
forlangningen en exit. Ingen av oss har nagot jatte stort behov av att driva Attadgnge.
Vi startar bolaget och forsoker driva det pa sattet som riskkapitalbolag jobbaiille hitta
en affarsidé som vi kunde utveckla och bygga pa nagra ars @ildlin, 2007)

Grundarna av Edgeware pekar pa flera anledningar varfor risakagildes som
finansieringskalla. Henriksson menar att det basta nsdtapital ar att de anstallda i ett
foretag kan ta ut I6n och berattar aven att han anseisldtapital har en vision av att gora
stora vinster pa sina investeringar vilkken han aven delaos Rilltalades aven av den
legitimitet som han anser att ett bra riskkapitalbdag ge och den finansiella stabilitet som
riskkapital medfor.

"Vi har ju riskkapital for att de ska gora 10 till 20x pa det har foretageh de ar helt
ointresserade av om vi gar runt eller om vi drar in lite pengarskke gora sina 20x och fa

hog utvaxling pa pengarna och det har vi ju inget problem mg@dehriksson, 2007)

"Man far en trovardighet (av riskkapitalbolag) som ar det man saknar sort-gbabolag.
Alla ifrdgasatter dig, 'vagar man satsa pa den tekniken?” eller “véwar hyra ut lokaler?””
(Roos, 2007)

Det tog langre tid att erhalla riskkapital an vad Edgewgreadare hade planerat och
forsenade foretagets utveckling med nastan ett ar. | ja2086 blev det officiellt att
Edgeware erhallit ett I6fte om SEK 24 miljoner fran riskkalbolaget Creandum.

"Det som férsenade var finansiering var den allmanna konjunkturtimingen. De

riskkapitalister vi gick till hade fyllt sina fonder precis innan bubbbaast och sedan hade
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de inte kunnat investera sa mycket ur dem... problemet var danadttddivar ganska daligt
nar vi drog igdng och da hade de inte heller ndgra nya fond&dos, 2007)

Creandum ville gérna investera tillsammans med ett amk&@pitalbolag och bdrjade
leta efter saminvesterare efter sommaren 2005 men péfteoblem med att hitta en annan
investerare som var villig att investera tillrackligt m&dpital. Strax efter Creandums
investering i Edgeware blev IPTV blev omtalat. Eftersotresset var stort for IPTV akte
Edgeware till England i mars 2006 och genomforderaad showoch hittade da flera
riskkapitalbolag som var intresserade av att investefadgeware. Riskkapitalbolaget
Amadeus valdes under varen 2006 av grundarna av Edgeware o@nd@ns
investeringsansvarig i Edgeware att saminvestera i Edgemade Creandum. Totalt har
Edgeware erhallit cirka SEK 30 miljoner fran sina riskkapiblag.

4.7 Bakgrund om Creandum

Creandum investerar i tidiga skeden i nordiska teknikforetaggoendades 2003 av Staffan
Helgesson och Stefan Lindeberg (Lindeberg). Creandumdaféiend Oppnades for
investeringar 2003 med SEK 300 miljoner och en livslangd pa 10 skkaitalbolaget
utvarderas pa IRR av sina investerare. Enligt Lindebergramgenittet i riskkapitalbranschen
i Sverige att tva av tio investeringar blir lyckade esteringar vilket innebéar att enskilda
investeringar maste ge en mycket hdg avkastning. Creandumsipéeh bygga foretag pa
ungefar 3 till 5 ar ars sikt och det ar ocksa den tidspearieden Creandum har kapital att
finansiera Edgeware. For att Edgeware ska anses vara eketniy@a investering maste
Creandums initiala investering i foretaget bli vard cirka 1GQggémer under 5 ar. Lindeberg
ar investeringsansvarig i Edgeware for Creandum. Hatidigare arbetat pa IBM, Cisco och
som affarsangel. Forutom i Edgeware &r Lindeberg fowamande med i tva andra
portféljbolagsstyrelser som investeringsansvarig fomaGdem.

4.8 Bakgrund om Amadeus

Amadeus ar ett riskkapitalbolag som grundades 1997 i Stontigta Totalt har Amadeus
USD 750 miljoner i sina fonder. Amadeus investerar enbhégteknologiska bolag, varav
knappt halften ar verksamma inom kommunikationsbranschenadAus investerade i
Edgeware ur sin senaste fond, Amadeus 3, som ar en 10-3DigBRE miljoner fond som
Oppnades for investeringar under 2006. Amadeus investerar vanigevisstart-up skeden i
foretag utanfor Storbritannien och ville darfor inte investéka tidigt som Creandum i
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Edgeware. | genomsnitt haller Amadeus sina investeringar fillesju ar, men Amadeus mal
ar att sdnka dengenomsnittliga investeringstiden. De inuegdansvariga i Amadeus mats
inte pa IRR, utan pa hur manga ganger pengarna de fakdildbainvesteringen vilket okar
fokus pa absolut avkastning och minskar fokus pa avkastning pa kort tid.

Simon Cornwell (Cornwell) &r investeringsansvarig i Edgewtir Amadeus. Han
arbetade tidigare som entreprentr och startade etbdreom digital TV som Amadeus
investerade i. Han har aven arbetat for medieféret@yanada Group och for Boston
Consulting Group. Idag sitter Cornwell i fem portféljagsstyrelser, varav tre av féretagen
har sina huvudkontor i Stockholm.

4.9 Styrning i Edgeware

4.9.1 Results Control

Innan Edgeware erholl finansiering fran riskkapitalbolag $adet inte en formell styrelse i
foretaget da det bara var de tre grundarna som arbetag¢aigét och samtidigt var ensamma
agare i foretaget. Det fanns inte nagon budget vid den tidpuckte det fanns inte heller
nagra resultat som mattes pa nagra formella satt. ldagEdgeware en styrelse som
sammantrader en gang varje manad. Styrelsen fastdikledt annat en arsbudget som f6ljs
upp pa styrelsemotena. Roos presenterar idag pa styredsemidpporter pa omradena
teknik, tillverkning, marknadsforing, forsaljning, partners octarisiell information. Roos
presenterar &aven en resultatrapport, en balansrapport eochkassaflodesanalys pa
styrelsemotena varav fokus ligger pa kassaflodesanalfseadeus kraver mer rapportering
an Creandum av Edgware da Amadeus aven begar kvartalsrapiketeCreandum inte gor.

Edgware har stort fokus pa sin kassaflodesanalys som Kergrdwur snabbt Edgeware
gor av med sitt kapital pa en 6vergripande niva samt orardgigra poster som ar extra stora
och avvikande. Edgeware har hittills lyckats att folja desbudget och darigenom den
kassaflodesplan som har blivit godkand av styrelsen. Att \Eage foljer foretagets
kassaflodesbudget anser bade Edgewares grundare och Edgeskiapitalbolag vara

mycket viktigt.

"Kassaflode in och ut, det handlar om hur mycket livstid bolaget har innamsgte séatta in
mer pengar och dar vill jag inte ha nagra éverraskningdt.iideberg, 2007)
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Edgewares kassaflode paverkas till liten del av Edgewarséljfting men forsaljning
anses anda vara viktigt i foretaget och foljs regelbundet ugpypEsemotena. Edgeware har
lite forsaljning idag och det viktiga ar inte pengarna soas di, utan det symboliska i att en
kund ar villig att betala for varorna. Edgewares forsagjasmarginaler ar inte viktiga idag
enligt Edgewares riskkapitalbolag d& marginalerna kommerfaliéttras nar foretagets

forsaljningsvolym kommer att dka.

"Just nu ar 10 000 USD viktigt for att det visar pa att det finns en kama &r villig att
betala pengar for Edgewares produkt. De ar inte viktiga for att 10 000 biS@r till
kassan. (Lindeberg, 2007)

"Intakter ar ett bevis pa att det gar bra, att folk vill betala fot §aerodukten).”(Holm, 2007)

Idag har Edgeware ett teknikmal att foretagets natverkessska uppna en teknisk niva
som kallas forBaseline 3 Planen for den tekniska utvecklingen i Edgeware preseni@éra
foretagets styrelse av foretagets ledningsgrupp. De teknislen mvarderas en gang varje
kvartal men ar inte speciellt rigida. BAde Edgewares grenoleh riskkapitalbolag menar att
Edgeware snart star vid en punkt i sin livscykel dar fokusrkematt skifta fran teknik och
burnrate till forséljning och omsattning. Edgewares nuvarande &bpgka mojliggora att
foretaget ska lyckas ta sin produkt till marknaden ochnglatkapital som férhoppningsvis
kommer under hésten 2007 ska fa igang foretagets forsaljning.

"Galler det riskkapital har man nog kniven pa strupen att hela tiden ha edehaining i
bolaget ... om man inte har haft en vardehojning maste naste finansierare ga ingggeen
kurs. Det paverkar en otroligt mycket, man tanker pa nar man behowepéhgar. Timingen
for det ar viktig och maste kopplas till att det hander saker i bolagBoos, 2007)

Idag finns det inget formaliserat rapporteringssystem inteEdgeware. Roos begéar
inte nagra formella rapporter fran nagon annan anstalddnisationen utan far rapporter
fran foretagets anstallda muntligen innan féretagstelsemdsten. DA Roos har en teknisk
bakgrund anses han ha en bra forstaelse for Edgewaresktekesultat. Fokus pa kassaflode
ar narvarande internt i hela organisationen och f6ljs uppmband med styrelsemdtena.
Riskkapitalbolagen anser inte att Roos ska rapportera mama@ han gor eller ha mer
avancerade rapporteringssystem internt, utan anser eratarapportering ar utanfor Roos
huvuduppgifter och hdjer inte vardet i Edgeware. Det finng idée nagon ekonomichef i
Edgeware.
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“I Edgeware finns det ingen ekonomichef. Varje minut som Joachim (Rilm&gar med
att summera siffror gér han nagot som inte adderar varde. Man vill ontbelasta ett
foretag i ett tidigt skede med kontrollfunktione¢Cornwell, 2007)

Idag ar alla Edgewares tre grundare kvar i ledande befattnifhgj@taget och de ager
tillsammans en majoritet av foretaget. Innan Edgewal@lleriskkapital tog inga av
grundarna ut nagon l6n eller annan kompensation. Idag har ratillda i Edgewares
anstallda fasta Ioner. Inga anstallda har rérliga I@her andra incitament kopplade till sina
prestationer. Samtliga av de anstallda som inte agaedda Edgeware har idag optioner i
foretaget. Kompensationsnivaerna i foretaget har bestinftsetagets styrelse.

"Jag tycker att det &r valdigt bra att vi &r sa sma och att vi kan hi jgmpetenta personer
och betala lite mer i 16n an marknaden. Vi ar ju inte intresseradeadJionen ar om en 5 till
4 ars period eller att vi om 10 ar har lagt oss fel i en graf. Vi halite hogre utgift sa ar alla
nojda och vi kan lagga sa lite tid som mojligt pa personalpolitfkiénriksson, 2007)

4.9.2 Action control

Det tecknades ett avtal mellan Creandum och grundarna wadga samband med att
Creandum investerade i Edgeware. Avtalet innebar bland attrgrtuadarna binder sig till
foretaget och inte far engagera sig i konkurrerande verksamtyitom en VD-instruktion
som tillkom vid investeringstillfallet har det inte kimmit nagra standarder eller manualer
om hur anstallda i Edgeware ska agera.

Edgeware har erhdllit sin finansiering fran Creandum ocladeus genom tre olika
finansieringsrundor som alla har varit knutna miilestonesEdgewares forstmilestonefor
att erhalla riskkapital var att anstdlla en affarsckise och en séljansvarig, aven om
Edgeware vid det tillfallet inte hade en klar produkt. Anladen till att Edgewares skulle
anstalla en affarsutvecklare och en saljansvarig ¥draagén klar organisation den dag da en
produkt skulle finnas fardig for marknaden. Edgeware har haét ytterligare
finansieringsrundor som har varit knutna tillestonesForetagets andra finansieringsrunda
innebar att foretagets produkt skulle ha uppnatt vissa kritede mal och att Edgeware
skulle ha uppnatt 6verenskommelser om pilottester hosan&mynder. Den tredje
finansieringsrundan innebar att Edgeware skulle medverka péarschmassa for att erhalla
finansiering. Amadeus som investerade kapital vid ett seitifibe &n Creandum, men som i
praktiken har varit med pa samma finansieringsrunda som direalade inte till nagra egna
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milestonesfor Edgeware. Edgeware har uppnatt afléestonessom har varit knutna till ny
finansiering hittills. ldag har Edgeware ingailestonessom ar knutna till ytterligare

finansiering.

Idag bestams Edgewares strategi av foretagets styrelsgynedsemotena men varje
vecka stams strategin av pa ett telefonmote mellars,Roornwell och Lindeberg. Cornwell
menar att féretag som Edgeware maste kunna vara flesddlayaller forandring av strategi.
Lindeberg haller med Cornwell och menar att ett liteetag maste kunna andra strategi
snabbt.

"Ur ett formellt perspektiv ar det styrelsen (som bestamstaategin), sedan ar det nagot
som forandras lI6pande hela tiden. Vi forsoker att ha en avstdmning vargiagonsorgon
jag, Simon (Cornwell) och Joachim (Roos)...en |6pande anpassning av det viktigasie.

| ett litet bolag kan du inte lagga ut den planen for mycket. Man mastelyaord och
beredd att &ndra sig.{Lindeberg, 2007)

Hittills har Edgeware arbetat efter den affarsplan smys fram av grundarna i samband
med att Edgeware ville erhdlla finansiering fran riskkapitiailp. Affarsplanen inkluderar
information kring allt fran produktutveckling, rekrytering dabmmersialisering. Idag arbetar
Edgeware med att ta fram en ny affarsplan i samband ntetbrataget ska fa in ny
finansiering vid slutet av 2007. Roos och en finansiell radgisare rekommenderades av
Cornwell arbetar idag med att skriva affarsplanen. Dgnaffarsplanen kommer att beskriva
vad Edgeware har for mal de narmaste 24-36 manaderna.

Det finns ett antal andra applikationsomraden &an det nuwardor Edgewares
programvara. Dessa applikationsomraden arbetar Roos oékrige anstéallda i Edgeware
idag inte mot utan fokuserar pa ett verksamhetsomrade.nieraffarsplanen kommer att
understka mojligheten att rikta in sig pa flera omraden @ainwell tror att affarsplanen
kommer att vara mer aggressiv an den nuvarande affagsplgn av de investeringsansvariga
for ett av Edgewares riskkapitalbolag har varit drivandeagan att foretaget aven ska

fokusera pa alternativa anvandningsomraden.

4.9.3 Personnel control

Lindeberg kéande Roos fran Xelerated som Lindeberg hadeténae$ som affarsangel. Att
Lindeberg och Roos kande varandra sedan tidigare var esnladningarna till varfor

Creandum investerade i Edgeware.
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"Joachim (Roos) var fér mig en kand person. Sa nar jag fick veta att Jog&toos) skulle
hoppa av med tva andra killar sa var jag intresserad. Han var duktig pke\atera, jag

visste ocksa hans styrkor och svagheter och det ar alltid |atrgora affarer med nagra

som ar kanda storheter... han hade jobbat med start-up flera ganger innan, han kande till
processen med riskkapital, han vet vad jag forvantar mig. Vi kande badapélets
grundregler och sa kande vi varandra. Da ar det mycket lattare att kommangve
(Lindeberg, 2007)

Anledningen till att Amadeus valdes som andra riskkapitatpal flera intressenter att
investera i Edgeware var att bade Roos och Lindeberg kandewv€lb sedan tidigare.
Amadeus hade investerat i samma foretag som Lindebésgf davesterat i tidigare som
affarsadngel. Lindeberg visste att Cornwell hade startdbettag som Amadeus sedan hade
investerat i och visste darigenom att Cornwell kande rdhchen. Cornwell kontaktades av
Roos, som Cornwell kande sedan tidigare, angaende attarevé&dgeware.

”... precis som med allt annat sa ar det individer och inte organisationer daffgner med.
Jag kande Simon (Cornwell) och jag visste att han hade kompetens inom ooutadag
hade jobbat med honom forut. Villkoren var lika och i slutandan sa ville jag hebba med
en organisation som jag kandgl’indeberg, 2007)

Alla Edgewares tre grundare anser att foretaget erlstkapital till stor del pa grund
av manniskorna bakom foretaget. Roos anser att en betydanigelning var att
riskkapitalbolagen kande att de kunde lita pa personernarbaém. Holm och Henriksson
pekar pa att Roos erfarenhet av riskkapitalfinansiering navikdig faktor for att Edeware
erholl finansiering fran riskkapitalbolag.

"En grej tror jag ar att vi har varit i flera VC finansierade bolagligare och Jocke(Roos)
kunde VC branschen, vi blev inte idiotbehandlade. VC méanniskor ar valdigidexeid vem
som har genererat en fet exit vilket vi ju inte hade gjort oah weim som har tagit fram en
vinnande produkt som salt bra eller varit tekniskt bra... Jocke (Roosirpdatas sprak.
Sedan ar det tekniken, vi ar i ett segment dar man kan visa att madlia ett bolag for 500
miljoner. Annars hade det nog varit sva(®enriksson, 2007)

Innan Edgeware erholl riskkapital frAn Creandum fanns deniogéentlig styrelse i
foretaget. ldag har Edgeware en styrelse med fyra medienwsh en radgivare.
Styrelseordférande Magnus Melander (Melander) hartairi2d &r inom IT och Telecom. Ar
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2000 till &r 2005 arbetade han pa riskkapitalbolaget Brainkzpital. Melander kontaktades
forst av Creandum for att bli styrelseordforande i Edgewdd Melander och Lindeberg
kanner varandra sedan tidigare. De andra styrelseledamaétiteEdgeware ar Holm som
representerar grundarna, Lindeberg och Cornwell. RadgiVlastytelsen ar Martin Thunman
som ar VD och grundare av PacketFront. Thunman kanner Lirglebdan 1996 fran Cisco
och Lindeberg var aven tidigare ordférande i PacketFtdag ags PacketFront bland annat

av Amadeus och Cornwell sitter aven i styrelsen ak&é&ront.

Styrelsen sammantrader en gang varje manad och pdssiytdena sker en total
genomgang av det som sker och ska ske i Edgeware. Roositirstgrelsemotena innebar att
han och Edgeware styrs pa ett informellt satt av stgmebch riskkapitalbolagen.

"I formell mening sa har vi ganska lite styrning, det &r ganska fa krawmpgt "du ska
rapportera pa det har och det har sattet och sa vidare”. Daremot i infomering ar vi
valdigt reglerade egentligen. Vi har valdigt tata styrelsemotendmthar naturligtvis jatte
stort fokus pa kassafléden(Roos, 2007)

Roos har nastan daglig kontakt med samtliga styrelseledaowten gang varje vecka
har Roos, Cornwell och Lindeberg en informell telefonkoerise. Cornwell och Lindeberg har
dessutom e-post kontakt med de andra tva grundarna och mexdl &ipelquist (Appelquist),
vice VD med ansvar for affarsutveckling, och Mikael Salsagn (Samuelsson), vice VD
med ansvar for forsaljning, vid behov. Cornwell forsokeatdatt inte ha for mycket kontakt
med andra anstallda &n Roos i Edgeware for att inte mnmtkma Roos makt som VD i
foretaget. Lindeberg besoker ibland Edgewares kontor o¢hrpitd med de av Edgewares
grundare, Appelquist och Samuelsson som finns tillgangliga.

"Man vill kunna ga ner och dricka en kopp kaffe och snacka och inte bara prataDnechV
inte bara ha strategiméten utan ha den informella kontakten dotsadeberg, 2007)

“Man vill egentligen ha nagon som Creandum som ligger 100 meter ner pa gatan, detta
betyder mycket, jag ar bara dar 1 till 2 ganger i manaddornwell, 2007)

Enligt Lindeberg var det sjalvklart att Roos skulle fortsé&tra VD i Edgeware da Roos
ar palitlig och hade mest erfarenhet av de tre grund&was sjalv uppfattade det inte som
sjalvklart att han skulle sitta kvar som VD i Edgewafeer att foretaget erhdll finansiering
fran riskkapitalbolag. Henriksson anser grundarna hak&pa for att behalla Roos som VD
och att det ar bra att Roos &r VD for Edgeware da hastbateknisk kompetens. Han menar
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att manga foretag som erhdller finansiering fran riskk#imilag far en saljande VD istéllet
for en tekniskt kompetent VD och poangterar att grundarna ko tnrtsatta att kampa for
att behalla Roos som VD sa lange som mojligt.

"Det ar lite unikt att vi har lyckats att behalla en teknikorier@rCEO (Roos) i ledningen
medan de flesta andra har en mer séljande VD som &r helt otekniSkh det ar nagot vi
kampar for, att behalla Jocke (Roos) sa lange som mojligt och hadepitkbolagen fatt
bestamma hade de kanske garna sett att man rekryterat jatte dyra anmaikatshots fran

konkurrenter i ledande positioner(Henriksson, 2007)

Innan Edgeware erholl finansiering fran riskkapitalbolagfdsta gangen av Creandum
var foretaget tvunget att anstilla en affarsutvecklingscoch ha paborjat en
rekryteringsprocess av en forséaljningschef. 1 rekryteingav Samuelsson som
forsaljningschef medverkade emellertid Creandum. LindebelngCornwell ar idag delaktiga
i alla seniora rekryteringar genom att rekommendeadhuntersvalja urvalskriterier och
vara med och intervjua potentiella kandidater. Lindeberdduslharvarande att Edgeware ska
rekrytera medarbetare till forsaljning och kundsupportetiiget. Det har hittills inte anstallts
en ekonomichef eller controller till Edgeware.

"Jag ka&nde Joachim (Roos) sedan tidigare och visste att han &r valdigt duktig s
utvecklingsledare och han &r valdigt kunnig tekniskt...men han &ar intevéikaatt jaga
kunder...och for att komplettera det tekniska grundarteamet, sa\dble ha in en
(forsaljningschef)”(Lindeberg, 2007)

| Edgewares affarsplan fanns det namn pa tilltéankta persitirflara poster i Edgeware
som de skulle tillsatta ifall foretaget skulle erh&il@ansiering fran riskkapitalbolag. Hur
organisationen vaxer i Edgeware och utvecklas presemtehnagiskuteras vid styrelsemotena.
Pa tekniksidan i foretaget har de flesta anstéllda hardildran grundarnas tidigare
arbetsplatser. Varken Henriksson eller Holm somr@variga pa tekniksidan i Edgeware
anser att Edgewares styrelse lagger sig i deras arbetelnkigden bakom det anses vara att
samtliga grundare har en mycket stor teknisk kompetens. Kdsonkoch Holm anser att
Edgewares styrelse snarare engagerar sig pa marknad hsadjrtreer sidan i Edgeware.

"De ska inte lagga sig i det, det tekniska ifragasatts aldrig for davigsa solida och det ar
fordelen med att vara sa tekniskt folk. Men nackdelen ar att maa mifiste forsvara sina
icke-tekniska beslut.{lHenriksson, 2007)
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"Styrelsen fokuserar mycket pa forsaljning, ‘leads” och med relgtenedan inom bolaget
jobbar vi mera med rent tekniska mal. Forsaljningen pratar vi inte s&ketym, det hander
som det hander medan styrelsen vill pusha pa qetolm, 2007)

Riskkapitalbolagen anser att de hjalper till mycket gentirmtaoducera Edgeware till
potentiella kunder och partners. Cornwell menar att dettéav de viktigaste omraden han
hjalper Edgeware med forutom att bygga organisationen ocpahjdl med ytterligare
finansieringsrundor. Detta ar mojligt da Cornwell haritvaktiv inom Edgewares bransch och
har manga kontaktytor. Lindeberg har ocksa erfarenhetHdigewares bransch och anser
ocksa att han kan hjalpa till att hitta kunder och partileEdgeware.

“Edgeware arbetar pa en marknad som jag kanner till relativt val séhgghaft mojligheten
att introducera dem. Jag skulle tro att nagonstans mellan 50 till 70 procertems
kundprospekt och partnerskap ar sadana dar jag har introducerat dem. Nu far denmome
och den siffran kommer att minskdCornwell, 2007)

"Bade Simon (Cornwell) och jag kanner foretag som ar potentiella kunder ochepstvi
har introducerat bolaget och tagit med dem till olika stallen men sedan dtedebm saljer
sig, produkten och idén. Det &ar sadant vi tanker pa: Vem &ar bast partnés® verknader
ska vi in pa forst?"(Lindeberg, 2007)

Roos och Samuelsson anser att bade Cornwell och Lirglbae varit aktiva och hjalpt
till med att hitta kunder och partners for Edgeware. Derab&da att riskkapitalisterna har
varit viktiga for Edgeware tack vare sina kontaktnat.

"Vi har fatt otroligt mycket stod som rent kontaktskapande med foretagvsatag jobbar
tillsammans med. Vi gor en specifik pryl och ingar i ett ekosydterdet finns andra foretag
som go6r andra grejer.[Roos, 2007)

"Genom sitt omfattande kontaktnat i var bransch samt det faktum att deebestblantal
events som vi sjalva inte besoker kan de hjalpa till att dppna dorrangdgr De har ocksa
access till personer pa en niva i stora organisationer, som det akaars$a tid att ’komma
at.” (Samuelsson, 2007)

Edgeware anser att ett amerikanskt riskkapitalbolag skullpahfgdgeware med att
hitta kunder och partners i USA dar de flesta av Edgevkamngisurrenter och kunder finns. |

Sverige och aven i Europa ar marknaderna mindre ochikdson anser att manga redan
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kanner varandra pa de marknaderna och riskkapitalbolagen intdi#tea med speciellt
manga nya kontakter.

"Ja det ar klart att vi fatt kontakter fran vara VC. Det har varita kontakter i viss man och
sedan har det varit kontakter som man inte hade f6ljit upp om de inte baumaitkfran
VC:arna (riskkapitalbolagen). Nu fick man pa grund av artighet félja upp dethels.ar det
partnerskap och sedan ar det dels nagon form av management kongitand, 2007)

Edgewares riskkapitalbolag hjélper ofta Edgeware med attmmkmdera olika
konsulter. Cornwell har exempelvis hjalpt Edgeware attaaeln investmentbankir som ska
hjalpa till med Edgewares nya finansiering.

" Vi har tagit in en finansiell radgivare som arbetar med Joachim (Robst &r &nnu en
gang en person som jag kanner mycket val och jag tror att var nya affarsplanekatim
vara mer aggressiv.{Cornwell, 2007)

Riskkapitalbolagen har &ven rekommenderat ett foretag leonutformat Edgewares
optionsprogram. Dessutom har riskkapitalbolagen hjalpt Edgeatarhitta ett foretag som
har hjalpt Edgeware att utforma Edgewares formgivning ocfoettag som Edgeware har
lagt ut sin pa bokforing pa. Att Edgeware ska anvanda sig awuken som
riskkapitalbolagen rekommenderar anses inte enbart positht Henriksson menar att
konsulterna kan vara mer lojala mot riskkapitalbolageméanEdgeware.

"De har bidragit en hel del med namn ... Delar av det ar ju bra meardal det &r ocksa att
de vill ha inblick och de gillar att tillsatta folk som de litar pa, darkontakter. Nar de
tillsatter, eller ser till att vi anlitar folk sa kan det ské de pratar med dem efterat vilket ju

blir lite rorigt och inte riktigt foljer chain of commaridHenriksson, 2007)

4.10 Efield

Efield grundades 2006 av Harald Hermanson (Hermanson), Bobevg (Wastberg),
Erik Abenius och Bo Strand. Foretaget utvecklar ocfers@&n kommersiell produkt av en
avancerad programvara som simulerar elektromagnetiskaKf@than i Efields teknologi
innebar att istallet for att bygga egna prototyper kan fgretad hjalp av Efields produkt
simulera elektromagnetiska falt. Programvaran arltagsti av ett tiodrigt forskningsprojekt,
GEMS, vid Kungliga Tekniska Hogskolan (KTH). Alla Efields gdare var involverade pa
olika satt i forskningsprojektet GEMS. Sammanlagt vattein forskare, flera olika universitet
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och Saab och Ericsson Microwave Systems (Ericssaolvierade i GEMS. Cirka SEK 90
miljoner investerades totalt i forskningsprojektet. ldag &rnkhnson VD for Efield och

Wastberg ar salji- och marknadschef for foretaget. QiFaatva grundarna har ansvar for
Efields produkts teknik.

4.11 Finansieringsprocessen i Efield

Efield ar ett ovanligt riskkapitalfinansierat foretag da ¢ grundades av en entreprendr
som hade en egen affarsidé. Efield skapades istéllengattodet fanns ett resultat av ett
forskningsprojekt som skulle kunna bli en kommersiell produlérntdnson hade varit
bitradande forestandare for forskningsprojektet och atogefser att forskningsprojektet
avslutades sommaren 2005 att samla ihop rattigheterna &kniogsresultatet tillsammans
med Jakob Svardstrom (Svéardstrom) som ar VD for KTH i@eed Capital (vid tidpunkten
KTH Seed Capital). Svardstrom kom i kontakt med forskningsktetizvid KTH varen 2005
och fick reda pa att projektet var pa vag att rinna ut i samdd blev intresserad av att
finansiera en fortsattning av projektet som ett foretag.

Det tog totalt nio manader att samla ihop alla rattigimet till Efields programvara da
det var manga forskare och konsulter involverade i forskpiogektet. | april 2006 erhéll
foretaget Efield totalt SEK 4,5 miljoner fran flera olikeavesterare. KTH Chalmers Capital
investerade i Efield och blev storsta &gare i foretaget A& procent av aktiekapitalet.
Tillsammans med KTH Chalmers Capital investerade &uskkapitalbolaget Rendera,
affarsangeln Magnus Bergman (Bergman) och Saab i EBddyman kom i kontakt med
Efield da hans konsultbolag, Crossconnect, anlitades & ®Halmers Capital for att gora en
marknadsanalys av Efields marknad.

4.12 Bakgrund om KTH Chalmers Capital (KTH Seed Capital)

KTH Seed Capital grundades 2002 och 6ppnade da en 10-arig fon8ERKedi27 miljoner.

Hosten 2006 bildades KTH Chalmers Capital genom att Chal@apital bjods in att bli
partner i riskkapitalbolaget. KTH Chalmers Capital hatalt SEK 254 miljoner i sina tva
fonder och investerar i teknikforetag i tidiga skedenm$étimed ursprung fran KTH och
Chalmers Tekniska Hogskolas forskning.

KTH Chalmers Capital har hittills investerat i sju f@gtur sin forsta fond och
Svardstrom har varit ansvarig for samtliga investeringdid Chalmers Capital utvarderas
enbart pa avkastning av riskkapitalbolagets investerade kapital
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4.13 Bakgrund om Rendera

Rendera investerar i mycket tidiga skeden av foretagsyklesr och ska investera i foretag |
Ostergotland med omnejd. (Riskkapitalbolaget har ett sstemed Saab och investerade
darfor i Efield, &ven om Efield inte har sitt sateQOistergétland.) Rendera &gs av
Innovationsbron och dess finansiering kommer i grund odletdtdn Naringsdepartementet.
Rendera investerar normalt mellan SEK 0,5 miljoner SE#K 2 miljoner i féretag mot 20
procents agande i foretag. Rendera har inga fonder ataanhsa kallagvergreenstruktur
och erhaller ett arligt flode av nytt kapital fran Innaeasbron. Rendera planerar att behalla
sina investeringar i fem ar d&ven om Rendera inteddiiir mojlighet att gora det. Rendera
utvarderas inte pa avkastning da Rendera varken ska generdralleingrlust utan framst
skapa samhallsnytta. Medarbetarna pa Rendera har inggaridrier eller bonussystem utan
endast forbestamda fasta loner. Mikael Karlsson @<arl) ar investeringsansvarig for
Rendera i Efield och &r totalt aktiv i atta styrelsemsstyrelseledamot eller adjungerad
styrelseledamot. Rendera har som framsta mal med Efietten stora mangd forskning som
ligger bakom Efield ska kommersialiseras.

4.14 Styrning i Efield

4.14.1 Results Control

Innan riskkapitalbolagen investerade kapital i Efield exasterinte Efield som ett aktiebolag
utan bara som ett projekt. Darfor fanns det ingen rappagtevarken internt eller till en
styrelse, innan Efield erholl finansiering fran riskkapitdhg. Hermanson menar att
riskkapitalbolag innebar en stor skillnad vad galler rappogdénmindre foretag och jamfor
med mindre fOretag som han har arbetat med tidigare. &eon beréttar att han inte hade
haft lika mycket rapportering som VD om det inte voredérexterna investerarna i form av
riskkapitalbolagen och affarsangeln.

"Den stora skillnaden (med riskkapital) &r att det redan fran borjan blircket mer struktur
och styrning pa verksamheten, man far fran dag ett krav pa sig. Man fagtvigcket hjalp
ocksa, mycket hjalp med formerna och mycket hjalp med det finansielfedncdag ett har
man en krdvande och fungerande styrelgelérmanson, 2007)

Efield har styrelsemoten en gang varje femte veckatypdlsemoétena ar Hermanson
alltid narvarande och féredragande. Forutom vid styrelsmmadrapporterar Hermanson en

gang varje manad till samtliga styrelseledamoter genoskitta ut en rapport som foljer en
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forbestamd mall. Manadsrapporten innehdller fyra dokumemtddkument innehaller en

skriftlig del dar Hermanson gar igenom vad som hander pang#ti bestamda punkter;

finansiering och administration, marknad och forséaljnprgdukter, personal och dvrigt. De
andra dokumenten i manadsrapporten utgors av en resultatrapp balansrapport och en
kassaflodesanalys. Rapporteringsformatet har besténstyralsen gemensamt men féljer de
mallar som KTH Chalmers Capital anvander for alla pimfoljbolag.

"Om jag skickar ivag det dar sd ar de nojda, kontrollen sker genom dektiébnen.”
(Hermanson, 2007)

Efields kassaflodesanalys anses av alla intervjuade Belds viktigaste rapport. Det
finns inga prognoser for Efields resultat eller balansrappmh det finns daremot en
likviditetsbudget for tva ar framat som revideras ofteobade pa de kundavtal som tecknas
eller andra stora forandringar i foretaget.

"Man tittar alltid pa kassaflodet for om vi har stéllt in oss pa att bolagjea klara sig fram
till en viss tidpunkt vill man ju veta att den planen haller... resdlkaingen och
balansrakningen tittar man séllan pd, de ar egentligen dar for att man villtsgeainte ar
nagra problem administrativt och sedan ar man nyfiken pa vad som ha(@eitdstrom,
2007)

Forutom Efields aterkommande manadsrapportering forekondeteaven ytterligare
rapportering pa styrelsemotena. Denna rapportering presewmsaniagtvis de kundspar som
finns i Efield, det vill saga de kunder som d@ipelineoch de kunder som har erhallit Efields
prospekt. Det genomfors vanligtvis ocksa en uppfélining pa demniersiella tekniska
utvecklingen i foretaget.

Hermanson skoter all ekonomisk rapportering 1 Efield sjélermanson begar inga
rapporter fran de andra anstdllda i Efield. All intern rapgorgen skots informellt da
organisationen &r liten. Det finns inga planer pa att foseva rapporteringen internt i Efield
eller att anstalla en ekonomichef. Internt ansesditet styra det mesta. Det ar stort fokus pa
kassaflode internt i Efield och bade Hermanson och Wastigrmer uttryckettime to no
cash som valdigt viktigt. Grundarna vill inte ta in ytterligafieansiering, i alla fall inte inom
de narmaste aren, for att undvika att spada ut sitt egedéga
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"Om vi inte far till affarer ar det stor risk att vi intérfns om ett ar. Vara agare ar beredda
att skjuta till mer pengar om det skulle behdvas men det villlst imte géra.” (Wastberg,
2007)

"Var forhoppning &r att vi inte ska behova ta in mer kapital, da kan vi grundarémegara
med till lika stor andel. Vi vill slippa mer VC och fa igang det likanske om 5 ar om det ar
en tydlig expansionsfas(Hermanson, 2007)

Idag ager de fyra grundarna i Efield tillsammans 20 procefbrataget. Férutom den
agarandel som grundarna har som incitament har de avardasr. KTH Chalmers Capital
ville att grundarna skulle ha erhallit en hogre agarandeddield och haft lagre I6ner, men
detta gick inte igenom under férhandlingarna med de andesterarna i Efield. De anstéllda
i Efield har inga incitament knutna till sina prestation@rm av rorlig loner. Det finns idag
inga optionsprogram for de anstallda i Efield.

"Det var alldeles for lite, vi ville att de skulle ha mycketer... Du vill ha duktiga
entreprenorer som egentligen har samma intressen som du som agaid|aakostnaderna
nere och jobba hart for att och senare kunna salja bolaget dyrt ... en forhandlilzg e
storre &gande och lagre i I16n och dar enades vi till slut... Jag hade géthatt det kanske
var mer och da hade vi férmodligen fatt ner kapitalbehovet och darmed ge bolaggd att
utvecklas.(Svéardstrom, 2007)

4.14.2 Action control

Efields grundare och de riskkapitalbolag som har invesieEdteld skrev ett avtal med
varandra i samband med att riskkapitalbolagen investerafildd Eom innebar att grundarna
ska vara verksamma i Efield. | samband med att Efieldllerfinansiering fran
riskkapitalbolag tillkom aven en VD-instruktion som fomdaVD:s befogenheter och hur VD
ska rapportera i foretaget. Det finns inga andra manualer standarder i Efield som
forklarar hur foretagets dvriga anstallda ska agera.

Efields styrelse har tillsammans med Efields ledningsgrupglshiformulerat fyra
uttalademal som Efield ska uppna. Det forsta madat att leverera ett antal kurser till Efields
nuvarande kunder vilket foretaget uppnadde i november 2006.nDet endlet var att ha en
helt fardig kommersiell produktbox vilket skulle uppnas i apoid7. Det tredje malet ar att ha
ett visst antal kunder pipeline till sommaren 2007 och det fiarde malet ar att Efield ska
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lyckas fa och behdlla tva nya externa kunder. Karlssemar att det ar viktigt att satta mal for
Efield da Efields ledningsgrupp har lite erfarenhet frafeata foretag.

"Det ar ju primart tekniker i bolaget. Det blir da extra viktigitt hitta milestones som ar
riktade mot marknaden. Det kan vara att genomféra kundbesdk, det kan varmiidgsélet
kan vara allt mojligt egentligen. Men framfor allt galler det att vagddigt tydlig att fa in
affarsfokus i bolaget, det ar det mest central@arlsson, 2007)

Hermanson skrev en affarsplan innan Efield erhéll finamgiefian riskkapitalbolag.
Affarsplanen galler fortfarande och ingick som en biltiljaktieagaravtalet som skrevs da
riskkapitalbolagen investerade i Efield. Affarsplanen & speciellt detaljerad utan behdver
enligt Hermanson utvecklas. Hermanson kommer sjalv agbkdr utveckla affarsplanen och
anser att ett av hans stdrsta ansvarsomraden ar dil sét utveckla och genomfora
affarsplanen. Affarsplanen innehaller en kassaflodesfilr tva ar framat och forlangs varje
ar med ett ar. Kassaflodesplanen specificerar hur manganee Efield kan anstalla, vilka
andra kostnader Efield har utrymme for och vilka intaEfeld maste ha. Svardstrom anser
emellertid att affarsplanen ar svar att anvanda da deblkanaktuell ganska fort.

"Klart att den (affarsplanen) har anvants for att formulera vart arbete oglavmal med
bolaget men affarsplanen blir ganska inaktuell fort for det hander sa niydi@itardstrom,
2007)

Marknadsstrategin for Efield foljer fortfarande den nmadisanalys som Bergmans
konsultforetag Crossconnect gjorde infor riskkapitalbalageavesteringar i Efield. Forutom
den affarsplan som finns i Efield och den marknadsarsalgs har gjorts och f6ljs i féretaget
har aven KTH Chalmers Capital presenterat en egeaggada i Efield.

"Vi har en agaragenda, nar vi gor var investering sager vi till stygalsyad vi vill gora, vad
vi vill foradla och det &ar sa har vi kommer att tjana pengar pa bolaget dagesafjstoch

baserat pa det satter man en agarplan som innehaller vissa mal, mdma stappt en viss
produkt ett kvartal, ha talat med ett visst antal kunder ett kvartikyterat och det foljer
man i styrelsen.[Svardstrom, 2007)

4.14.3 Personnel Control

Efields styrelse bestar idag av Bergman, som ar adéte, Wastberg, Svardstrom, Karlsson
och en representant for Saab. Inget av Efields riskiiapiag kande till Efields grundare
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innan finansieringsprocessen. Hermanson och Svardstroadgafarandra forst varen 2005.
Svardstrom forklarar att han och Hermanson idag &ivietsira varandra yrkesmassigt da de
har kant varandra langre &n de andra styrelseledamoteata var med vid
uppstartningsprocessen av Efield tillsammatstmanson ar ndjd med Efields styrelse och
pekar pa att Efields riskkapitalbolag har hjalpt Efield medagn bra styrelse.

"Det kan vara svart att fa ihop en bra styrelse for vem somt.hglan far manga goda rad
och hjalp av riskkapitalisterna.{(Hermanson, 2007)

Bergman blev kontaktad av Svardstrom da de kéande varandetishigiare. Svardstrom
ville garna ha Bergman som styrelseordférande av fietadningar. Bergman ansags vara
lampad som styrelseordférande da han har doktorerat i tefysikkoch har en bakgrund som
entreprendr och startade internetsidamw.torget.seoch darefter ett annat foretag som saldes
till lcon Medialab 1999. Idag arbetar Bergman bland annatatdmnsangel och ar delagare i
fem foretag varav tva ligger ar aktienoterade. Han haiket kontakt med Hermanson och ar
aven ibland med i saljprocesser. Bergman lagger sig déremeoi operativa uppgifter i
foretaget.

"Jag ville ha honom (Bergman) som ordférande, dels ar det viktigt attnmam styr
bolaget att man inte bara har agarfragor i styrelsen vilket ar en stéraisdet blir och da ar
det viktigt att fa in oberoende ledamoter, nu &r inte han helt oberagedehan har mindre
agande och da far man koncentration pa operativa fragor snarare an agarfragor ...jag var
angelagen att fa in nagon som kunde vara ett bra stod till Harald (Hermanggamga
investera lite egna pengar och ha bade agarhatten och bolagshatten pa sig och soatttyckte
det var kul.” (Svardstrom, 2007)

Bade styrelsen och ledningsgruppen i Efield anser att dektégt\att styrelsen hjalper
till med marknad och forsaljning i foretaget. Idag hjélpgrelseledamdterna sjalva till och
ger aterkoppling pa saljprocesser i Efield. Forutom Bergri§er fibland dven Svardstrom
och Karlsson med pa Efields forsaljningsmoten. Styreftserbeslutat att Efield ska ta in en
séljcoach som ska hjalpa foretaget med forsaljning. Eledaltill Svardstrom har nyligen
tagits in for att coacha Efield pa saljsidan.

"Langsiktigt ar det sannolikt att man kompletterar saljfunktionen och iigs blir styrelsen
ett valdigt viktigt bollplank. Det galler att ocksa hitta smarta lagair for att stotta
managementteamet som kanske inte har den erfarenhet av att sdlja sadgmradukter
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sjalva. Det kan vara sa att nagon eller ett par i styrelsen blimisperativa bollplank i
forsaljningsprocessen eller att man hittar en extern person som kaa istigsa fragor. Inte
for att lagga sig i, det ar fel uttryckt, men att man blir ett raktivt bollplank &n om det
skulle finnas en erfaren saljare i positioneifKarlsson, 2007)

"Harald Hermansson som ni intervjuat ar smaftretagare sen tidigare. Han fi@re@het av
marknadsforing. Alla av oss ar inte lika goda amatérer nar det galler markivang. Jag

har ju till exempel inte sysslat med marknadsféring tidigare, det hattanytt omrade for

mig. Jag ar ganska bra tekniskt skolad och har branschk&dnnedom i och med att jag har
jobbat med antenner i éver tio ar och jobbat med andra likartade problem sonmjdngden

vi behover forutom rad fran investerarna, en del av dem é&r ju profedsiosijare till
exempel, hjalp till hur vi ska agera. Sedan har vi diskuterat att tadfegsionella radgivare,

att vi ska ha nagon person som kan hjalpa till att bygga upp foretaget och konshnachzen
forsaljning, hitta kunder och hjalp med hur man ska behalla kund&rdstberg, 2007)

Hermanson har kontakt varje vecka med Bergman och 3$x@mdsHan har inte lika
mycket kontakt med Karlsson som menar att KTH Chaln@agital ar huvudinvesterare i
Efield och att han darfor inte har varit s& aktiv ielf. Riskkapitalbolagen har inte kontakt
med nagon av de andra anstallda i Efield férutom om depeaiedla aktiviteter inplanerade
med nagon anstalld.

"Man vill att allt &gararbete och inflytande tas via styrelsen kulke jag borja ringa in och
blanda mig i operativa fragor utan att forankra det med styrelsen och &n varaH
(Hermanson), da far vi snart problem(Svéardstrom, 2007)

Hermanson var tidigare bitradande forestandare for forskmojgktet pa KTH. Han
anses av Bergman vara en lamplig VD for Efield da vembitradande forestandare for det
tidigare forskningsprojektet, hade stor kompetens inom omaadetiven hade drivit ett eget
foretag tidigare. Hermanson handplockade de Ovriga tredgrna att vara med och grunda
Efield. Alla grundarna hade varit involverade i forskningspreekkarlsson anser att det ar
viktigt att Efield drivs av just de fyra individer som vardrmech grundade Efield.

"Harald kande dem sa det var ju inte var fortjanst... Egentligen sl ¥drald (Hermanson)
att vi maste lita pa ditt omdoéme att du far in bra manniskor att jobbadaetiar. Och det
var ju inte sa att kon var jatte lang heller da en sarskild kompeétensies.” (Svardstrom,
2007)
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"Att vi skulle fa loss de har individerna som vi sag som centralaafbrvara basen for
framgang, att de commitade sig in i bolagdKarlsson, 2007)

Det har inte anstallts nagra nya anstéllda i Efield sddagtaget grundades. Hur
arbetsfordelningen ska se ut i Efield och vilka poster sdmivsei Efield har Hermanson haft
stort inflytande over. Efield hade ett val nar foretagybibll riskkapital mellan att ha en stérre
organisation och en kortare finansieringsperiod eller efdanstallda och en langre
finansieringsperiod. Foretaget valde da att ha farre afestalbch en langre

finansieringsperiod.

"Harald (Hermanson) bestamde arbetsférdelningen och pengarna bestamde stoiaten.
var inte super brattom i det har projektet, det handlade snarare att kishdeta beslut och
bolaget ska vanta pa det(Svardstrom, 2007)

Det har inte varit mycket konsultaktivitet i Efield odk konsulttjanster som Efield har
anvant sig av har primart hittats av Efield ledningsgruppEfeds riskkapitalbolag har da
enbart gett rad om prisnivaer for konsulttjansterna. Riskddhpiagen har emellertid hjalpt
till med vissa konsulttjanster. Nar Efield grundades \etr allvokater som hjalpte till att
skriva avtal om foretagets rattigheter. Advokaternaatdis av KTH Chalmers Capital som
tidigare hade haft kontakt med advokatfirman.
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5. Analys

I denna analysdel kommer vi forst att presentera vilkargtlyanismer som har utvecklats i de
studerade foretagen sedan de erhdll finansiering fran riskkagdag for att besvara var

huvudfragestallning. Darefter kommer vi att analyseradvdiiretagens respektive styrsystem

har utvecklats som observerats for att besvara \diadragestallning.

Nedan foljer en tabell som sammanstéller vilka styrmeka®i som har utvecklats
inom results contral action controloch personnel control de studerade foretagen sedan
foretagen erholl finansiering fran riskkapitalbolag. Delerasom ar gulmarkerade visar

styrmekanismer som har utvecklats i alla de studeradagine.

Tabell 2*
Styrmekanismer 21 Grams | Edgeware| Efield
Results control
Inférande av budget X X
Inférande av formell styrelserapportering X X X
Intern formell rapportering X
Inférande av fokus pa kassaflode X X
Inférande av fokus pa nya nyckeltal X
Rapporter utanfor styrelsen till VC bolag X X
Inférande av optioner X X
Inférande av rorliga l6ner X
Action control
Inférande av avtal som begrénsar grundarnas adgeman X X X
Inférande av VD-instruktion X X X
Inférande av andra standarder och manualer
Milestoneskopplade till VC finansiering X
Inférande av andra mal for att paverka agerande X
VC har haft storre paverkan pa strategi/affarsplan X X
Personnel control
Utdkande av styrelse X X X
VC bolag har styrelserepresentant X X X
VC bolag har introducerat styrelseordférande X X
X (radgivare
VC bolag har varit aktiva i rekrytering av andtgreleledaméter X till styrelsen)
Ersattande av VD
VC bolag har varit aktiva i rekrytering av anadall X X
VC bolag har introducerat manga kunder/partners X
VC bolag foljer med pa sélj/partnerméten X X
VC bolag har varit aktiva i rekrytering av kongult X
VC bolagen har haft aktiv kontakt med andra altadtrutom VD X

4 Riskkapital foérkortas som VC i tabellen
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Alla foretag har som syfte att maximera foretagensagtarvarden. For att mojliggora
att foretagen maximerar aktieagarvarden ska VBM inforéisaswéandas i foretagen. VBM
innefattar generellt i foretag, vilket tidigare har beskrjvat definiera aktieagarvardet i
foretagen, att valja vilka strategier och processer saverdaktiedgarvardet, att satta mal,
mata och utvardera de vardedrivande processerna och attueshgt utvardera strategierna i
foretagen och styrningen mot dem. (Ittner och Larcker, 280dRkapitalbolag skiljer sig
generellt fran andra aktiedgare i foretag genom att de sbam mal att maximera
avkastningarna pa deras investeringar i foretagen framst gehetrderingarna av foretagen
Okar under forutbestamda investeringsperioder. Riskkapit@gibdir sallan ensamma
aktieagare i foretag och i de foretag som vi har studergrundarna i foretagen kvar bade
som aktieagare och i foretagens ledningsgrupper. Grundarma stglerade foretag kan ha
andra mal med sina aktieinnehav i foretagen &an vad riskkagagen som har investerat i
foretagen har. Det ar darfor viktigt for riskkapitalbolagghengagera sig i sina portféljbolag
for att paverka portfoljpolagen att styra deras anstallda att arbeta med aktiviteter som
riskkapitalbolagen anser i forlangningen kommer att maxmeiskkapitalbolagens
aktieagarvarden. Om riskkapitalbolagen inte paverkanisig i sina portféljpolag finns det
en risk for riskkapitalbolagen att portfoljpolagen adoehed aktiviteter som inte syftar till att
maximera portféljpolagens varderingar under riskkapitalipens investeringsperioder.

Utifran att det ar viktigt for riskkapitalbolag att degsrtfoljpolag har styrsystem som
styr portféljpolagen mot aktiviteter som 1 forlangningesddr till 6kade varderingar av
portféljbolagen under riskkapitalbolagens investeringspern kommer vi harefter att
analysera varfor de studerade foretagen har utvecklat stikggystem. Det finns nagra
styrmekanismer som alla vara studerade foretag har utveeilr att de har erhallit
finansiering fran riskkapitalbolag. Trots detta finns detr&lskillnader i hur de studerade

foretagens styrsystem har paverkats av finansieringikkapitalbolag.

5.1 Tendenser till likriktning i foretagens styrsystem

| alla vara studerade foretag har styrning gemesults controlokat sedan foretagen
erholl finansiering fran riskkapitalbolag genom att de faérokad styrelserapportering. ldag
har alla foretagen regelbundna styrelsemdten dar foraggportering ar en central del av
motena. Den Overgripande formella rapportering som skefttittagens styrelser foljer
mallar som direkt eller till stor del har bestamtsrekkapitalbolagen som har investerat i
foretagen. Att alla de studerade foretagen har fatt méattande rapporteringskrav och mer
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serios uppfolining sedan de erholl finansiering fran riskkbggitag &r i linje med tidigare
forskning. Bland andra MacMillan et als (1989), Rosenstealse(1988) och Mitchell et als
(1998) studier visar att riskkapitalbolag ofta utvecklar Gakning av finansiella och
operativa resultat i sina portféljbolag.

Riskkapitalbolagen ar de forsta helt externa agarna stdderade foretagen vilket
innebar att foretagen maste redovisa resultat for &gmreinte har daglig information om
foretagens verksamheter. Genom att inféra formell sgrapportering kan
riskkapitalbolagen snabbt och enkelt fa& information om partféljpolagen utvecklas.
Formaliserad styrelserapportering ar en billig styrmekariés riskkapitalbolagen att inféra i
sina portfoljpolag da de investeringsansvariga for riskkénoitagen inte behtver vara aktiva
I foretagens operativa verksamheter. De tre foretagenmsefia styrelserapporter ar lika och i
denna rapportering ligger storst fokus pa kassafloédesanalglsemppfoljining av de operativa
resultat som sker i foretagen och endast lite fokus pa r@pjpgen av foretagens
resultatrédkningar och balansrékningar. Genom att formalisstyrelserapporterna kan
riskkapitalbolagen enkelt 6vervaka att portféljbolagemefd de kassaflodesplaner som
riskkapitalbolagens investeringskalkyler bygger pa. Dessutom annete formella
styrelserapporterna att riskkapitalbolagen enkelt kantrklera att deras portféljbolag arbetar
och lyckas med de aktiviteter som har bestamts vara vikpgatfoljpolagens styrelser. De
resultat som folijs upp pa styrelsemotena ar kopplade kiiviter som anses vara
vardedrivande i foretagen vilket gor de viktiga for riskkapitalgeh att Overvaka. Att endast
lite fokus ligger pa foretagens resultatréakningar och bainsigar visar att dessa rapporter
inte anses vara viktiga for vardedkningarna av foretagetta S&immer val dverens med hur
riskkapitalbolag arbetar genom att de maximerar sinasavik@ar pa sina investeringar i
foretag genom att varderingarna av deras portfolibolag @ker inte genom att
portfoljbolagen genererar vinster.

Riskkapitalbolagen har paverkattion controlgenom tva inforda styrmekanismer i
samtliga av vara studerade foretag. | alla de tre stud&egtagen har grundarna i foretagen
skrivit pa avtal med riskkapitalbolagen som pa olika sattdsigrundarna till foretagen. Detta
ar i linjp med Davilas (2005) studie som visar att riskkapitatlp ofta paverkar sina
portfoljbolag genom att skriva avtal med grundarna i photitagen som binder grundarna
till att arbeta i portfoljbolagen. Det &ar viktigt forskkapitalbolagen att binda grundarna till
foretagen da en stor del av féretagens varde ligger i gmasidompetenser. Grundarna har
varit sarskilt viktiga anledningar till att 21 Grams och Edaewhar finansiering fran
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riskkapitalbolag. Riskkapitalbolagen har velat binda grundahatt vara verksamma i
foretagen da riskkapitalbolagen anser att grundarnas komeeténsviktiga delar av
respektive foretags varde idag. Dessutom ar grundarna uderatle foretagen viktiga for att
utveckla féretagen och driva foretagens varde. Inget awdersde foretagen har ersatt sitt
foretags respektive VD sedan foretagen erholl finansidréng riskkapitalbolag vilket ocksa
ar ett bevis pa att féretagens grundare anses vara vilttigetagen av riskkapitalbolagen som

har investerat i foretagen.

Forutom avtal med grundarna har riskkapitalbolagen inMBrinstruktioner i alla de tre
studerade foretagen som forklarar vilka befogenheter respeKiv har. Inférande av VD-
instruktioner i foretagen syftar till att foretagens réspe VD ska ha begrédnsade majligheter
att arbeta med aktiviteter som féretagens styrelserhat vetskap om. Detta &ar viktigt for
riskkapitalbolagen for att inte foretagens respektive W@ agera pa satt som i forlangningen
forstor eller inte driver varde i foretagen enligt riskkalmblagen. VD-instruktionerna ar de
enda manualerna som har inforts i de studerade foretageragfde erholl finansiering fran
riskkapitalbolag.

De studerade foretagens riskkapitalbolag har pavepeasonnel controli vara
studerade foretag genom tva styrmekanismer i samtliga goretdla studerade foretag har
foretagens styrelser uttkats efter att féretagen Helligrfinansiering fran riskkapitalbolag
och foretagens riskkapitalbolag har erhdllit en stgelats var i foretagen.
Styrelserepresentation ar viktigt for riskkapitalbolagem &t kunna Overvaka sina
investeringar i portféljpolagen och for att kunna paverkaspmtfoljpolags verksamheter.
Detta dverensstammer med Rosenstein et als (1993) studigisamatt styrelser i féretag
utvidgas da riskkapitalbolag investerar i foretagen och medwWian et als (1989) studie
som identifierar att riskkapitalister brukar tillsatteyrelseledamoter i sina portfoljbolag.
Genom att utdoka portfoljpolags styrelser med perssnen riskkapitalbolagen litar pa och
som de anser besitta sarskilda kompetenser anser rishbalaigeen att portféljpolagen
kommer att ledas till att agera pa satt som riskkapikadiem i forlangningen hoppas kommer
leda till vardedkningar av foretagen. De nya styrelselederméti de studerade foretagen kan
komplettera foretagens organisationer pa ett billigt @éltt i vissa fall ge organisationerna
tillgang till kompetenser som inte skulle vara mojligt & genom anstallningar.
Styrelseledamoterna i foretagen kan exempelvis agerdetplank for foretagens respektive
VD och aktivt hjalpa till med vissa operativa uppgifter ireiagen som exempelvis
forsaljning.
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5.2 Utveckling av 21 Grams styrsystem

| 21 Grams har framst styrmekanismer inoaults controlutvecklats sedan foretaget
erholl finansiering fran riskkapitalbolag. 21 Grams pladerite att erhalla finansiering fran
ett riskkapitalbolag nar foretaget grundades vilket skljfeGrams fran Edgeware och Efield.
Foretaget valde att soka finansiering for att vaxa owlaa att riskkapitalbolag var de bast
lampade investerarna. Grundarna av 21 Grams hade da Innovatitaiskeyesterade i
foretaget ett bra forhandlingslage gentemot Innovaktipisal da grundarna kunde visa att de
kunde driva 21 Grams mot att vaxa och Oka i varde samt attétthisthade flera intresserade
riskkapitalbolag. 21 Grams grundare har tidigare saljerfate och ar vana saljare och
marknadsforare. Detta har inneburit att det har varit fgéu$orsaljning i 21 Grams sedan
foretaget grundades. Foretaget har haft som strateffikatsera pa forsaljning och forsoka
vaxa bland annat genom en aggressiv geografisk expansiomragis @ffarsplan var en av
anledningarna till att Innovationskapital valde att invesieforetaget da Innovationskapital
ansag att foretagets strategi skulle leda till en bra Gardeg. De styrmekanismer som har
inforts i 21 Grams efter att foretaget erholl finansigrfran Innovationskapital handlar till
stor del om att kontrollera att foretagets strategi star specificerad i affarsplanen foljs. Da
det redan var fokus pa forsaljning och tillvaxt innan Innovekapital investerade i 21
Grams har det inte varit nodvandigt for Innovationskapitaomformulera en strategi eller att
paverka inforande av ytterligare styrmekanismer som skar®t 6kad forsaljning och okad
tillvaxt i foretaget vilka ar viktiga vardedrivare for foaget enligt Innovationskapital.

Innovationskapital anser att det har varit for lite fokdsforsaljningsmarginaler i 21
Grams, som Innovationskapital ocksa anser vara en viktigedrivare i foretaget, aven om
riskkapitalbolaget ar tillfredsstallt med 21 Grams rappoe kring forsaljining.
Innovationskapital har paverkat 21 Grams mot att fokuseféarpaljningsmarginaler genom
att 21 Grams har utvecklat formaliserad rapporteringfdésaliningsmarginaler och andra
nyckeltal kopplade till kundldnsamhet samt genom att 21 Grams rekryterat en
ekonomichef i foretaget. Rekryteringen av foretagets @kaochef har inneburit att foretaget
kan mata fler nyckeltal och marginaler. 21 Grams har skitataget erholl finansiering fran
riskkapitalbolag infort rorliga loner. Innovationskapitalr paverkat 21 Grams inférande av
rorliga loner for att anstdllda i foretaget ska arbetad aktiviteter som anses vara

vardedrivande i foretaget som exempelvis fokus pa forsaljmaggnaler. 21 Grams har
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aven infort optioner for foretagets anstallda eftér faretaget erhdll finansiering fran
riskkapitalbolag for att de anstallda ska arbeta medviter som syftar till att hoja
aktievardet i 21 Grams pa langre sikt. Genom att Innoskapital paverkar de anstallda i 21
Grams kortsiktiga och langsiktiga incitament lyckas Intiovaskapital att forena sina och 21
Grams anstalldas mal och tidshorisont fér malen.

21 Grams har hittills presterat pa ett bra satt enligt vationskapital vilket har
inneburit att Innovationskapital framst har velat paveukeeckling av 21 Grams styrning
genom results contral Styrning genomresults control innebér att individerna i en
organisation har stor frinet da det viktigaste for individedr att de uppnar organisationens
onskade resultat och inte hur de agerar for att uppnéiatesu Om 21 Grams skulle prestera
pa ett mindre tillfredsstallande satt skulle formodligenovationskapital vilja utveckla fler
styrmekanismer i 21 Grams inoattion control och personnel controlResults controfr
dessutom den enklaste formen av styrning vilket gor derkitiér foretag att anvanda sig
av. For riskkapitalbolag &ar det mindre kostsamt att pi@vestyrmekanismer i sina
portféljpolag inomresults controlan inomaction controleller personnel controtaresults
control kraver mindre engagemang och tid for riskkapitalbolagengERfieeman (1998) ar
tid en mycket knapp resurs hos riskkapitalbolagen vaegults controfr det billigaste sattet
for riskkapitalbolag att paverka styrning i sina portfolgml

Foretag ska styras genaaution controlda foretagen tror sig veta vilka ageranden som
ar lampliga inom dem samtidigt som det ar svart atarogh kvantifiera resultat i féretagen.
21 Grams grundare har bada tidigare stor branscherfarechegrfarenhet av forsaljning.
Riskkapitalbolagets investeringsansvarig, Falkevall, ingen tidigare erfarenhet av 21 Grams
bransch och har darfor begransad mojlighet att bestdmumal Grams anstallda ska agera.
Att 21 Grams inte ville att ett riskkapitalbolag skullefora milestoneskopplade till
finansiering och ataction controlar svarare och dyrare att styra medrésults controlkan
dessutom forklara varfér Innovationskapital inte har epkat action control i stor
utstrackning i 21 Grams. Innovationskapital narvarar sgiar2l Grams forsaljningsméten
med kunder. En anledning till varfér Innovationskapitak ittar introducerat kunder och
partners till 21 Grams i nagon storre utstrackning arattGrams grundare har ett stort
kontaktnat inom branschen, vilket Falkevall inte hargrérea satt.

Genom att Innovationskapital framst har paverkat utirgén av styrmekanismer

inomresults controli 21 Grams betyder det att anstallda i 21 Grams kan agatatrdditt sa
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lange de uppfyller de forvantningar som Innovationskapisal g& foretagets resultat. 1 21
Grams kompletteras denna frihet av ett hogt fortroendédlam Innovationskapital och
foretaget. Innovationskapital har stort fortroendedi®r21 Grams grundare styr féretaget mot
aktiviteter som leder till en vardedkning av foretaget. Da 2An@S grundare hade drivit 21
Grams pa ett bra satt innan Innovationskapital invadeer foretaget hade grundarna bevisat
for Innovationskapital att de kan styra foretaget pdaetpligt satt. Innovationskapital visade
darfor fortroende for 21 Grams nar de investerade i foretadehade exempelvis inga planer
pa att ersatta en av 21 Grams grundare som VD nar detdrsds i foretaget. 21 Grams
signalerade dessutom att foretaget hade ett hogt fodedén Innovationskapital da foretaget
valde Innovationskapital fore flera andra riskkapitalbolag.

5.3 Utveckling av Edgewares styrsystem

De riskkapitalbolag som har investerat i Edgeware har pawvé&dgewares strategier
och framtagandet av en ny affarsplan for foretaget. Edggswvstyrsystem har dessutom
utvecklats i storre utstrackning an vad 21 Grams ochdsfiglyrsystem har utvecklats sedan
Edgeware erholl finansiering fran riskkapitalbolag. Fosaisiskkapitalbolag &r det viktigare
att erhdlla stora avkastningar pa investeringar med hog matare an att erhalla mindre
avkastningar fran investeringar med lagre risk. Edgewarkkaggalbolag Amadeus, och
Creandum, har affarsmodeller som innebar att riskkapleadbo enbart raknar med att
ungefar tva av tio av deras portfoljpolag kommer atawekade investeringar. Det ar darfor
viktigt for dessa riskkapitalbolag att deras portfoljbolegy laggressiva affarsplaner som
innebar att portfélijpolagen har mojlighet att na hollyékt och i forlangningen hoga
varderingar. Amadeus och Creandums affarsmodeller rskifjedarigenom fran exempelvis
Innovationskapitals affarsmodell. Genom att paverka Edgmwairategier och affarsplan,
som exempelvis att omdefiniera och dka Edgewares pdtentiarknader, kan Edgewares
riskkapitalbolag paverka foretaget att arbeta mot endkang av foretagets vardering under
en kort tidsperiod.

Edgewares grundare bildade Edgeware med ett uttalat mahatiadinansiering fran
riskkapitalbolag och alla grundarna hade arbetat med setan hade erhdllit finansiering
fran riskkapitalbolag tidigare. En av anledningarna tilfdlagrundarna ansag att det skulle
vara positivt fér Edgeware att erhalla finansiering friskkapitalbolag var att de visste att
riskkapitalbolag arbetar mot kraftiga vardedkningar av sinafgijolag under korta

tidsperioder for att darefter salja sina aktieandelar tfggrolagen. Edgewares grundare har
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samma oOvergripande mal med foretaget som riskkapitalth@agch stravar inte heller efter
att driva foretaget under en lang tidsperiod. De riskkapitadpsom investerade i Edgeware
var medvetna om att Edgewares grundare hade denna installhiag tiriva foretag da
riskkapitalbolagens investeringsansvariga i Edgeware och Edgewgnundare kande
varandra sedan tidigare. Detta har formodligen mojliggjti Edgewares riskkapitalbolag har
kunnat paverka foretagets strategi och paverka inforande tyawnekanismer som
riskkapitalbolagen anser kommer leda till en vardeokninfjetaget da Edgewares grundare
har samma mal med sitt dgande av foretaget som riskkayitgen. Edgewares
riskkapitalbolag har formodligen dessutom kunnat paverka Ealgsvetyrning da Edgewares
grundare hade ett relativt svagt forhandlingslage gentemat riskkapitalbolag da deras
foretag var helt nystartat nar de sokte finansiering d&lde dessutom hade svart att hitta

finansiering.

En anledning till varfér Edgeware har infort manga styrmedmei kan vara, som
tidigare namnts, att Edgewares riskkapitalbolag har hogeastningskrav pa Edgeware an
vad de andra riskkapitalbolagen har pa sina investerirgjaa irespektive portfoljpolag i var
studie. Da Edgewares riskkapitalbolag kraver hdga vardedkningangénvesteringar maste
Edgeware styras hardare mot att arbeta med aktiviteterdeder till en hog vardedkning &n
vad de andra studerade foretagen maste gora.

| Edgeware har foretagets grundare och foretagets riskkayitg delvis olika asikter
om vilka som ar de priméra vardedrivarna i foretaget. Edgewdsikapitalbolag anser att
kundkontakt, férsaljning och partnerskap till stor del drivexdgav Edgeware. Grundarna,
som har teknikbakgrund, anser framst att utveckling avkekrér vardedrivande i foretaget.
Eftersom grundarna redan har stort fokus pa teknikutvecklingetafget har Edgewares
riskkapitalbolag stort fortroende for att Edgewares teknikeeklas pa ett bra satt.
Riskkapitalbolagen kontrollerar darfér enbart Edgewares katreckling genomresults
control genom Edgewares styrelserapportering. D& Edgewares tekutigkekling styrs
genom styrmekanismer inorasults controges stor frinet at Edgewares grundare att utveckla
foretagets teknik. For att fa de anstallda i Edgewararhéta mot forséljning och partnerskap
har riskkapitalbolagen paverkat inforande av flera styrmekaani i foretaget. Att anvanda
results controlfor att styra mot forsaljning ar svart dd Edgeware idagpkt har nagon
forsaljning vilket innebar att det finns fa forsaljningsresulatt mata pa i foretaget.
Edgewares riskkapitalbolag har darfor framst paverkat Edgewsamning genom att paverka

60



inforande av styrmekanismer inoaation controlochpersonnel controfor att foretaget ska

arbeta med dessa aktiviteter.

Edgewares riskkapitalbolag har kopplat finansieringnilestonesom till stor del har
varit knutna till kommersiella mal. Foretag ska stygasomaction controlda foretagen tror
sig veta vilka ageranden som &r lampliga inom dem s@nsdm det ar svart att mata och
kvantifiera resultat i foretaget. Edgeware skilier s@nf21 Grams och Efield genom att de
investeringsansvariga for Edgewares riskkapitalbolag Hayatie erfarenhet fran Edgewares
bransch. De investeringsansvariga for riskkapitalbolagead®os och Creandum i Edgeware
har mycket erfarenhet av forsaljning fran Edgewares bhamsrlan Edgewares grundare ar
teknikinriktade och har relativt lite tidigare erfarenhav forséljning. Genom att
riskkapitalbolagens investeringsansvariga i Edgeware har derfagenhet har de bra
forstaelse for vilka ageranden som ar viktiga for Edgesvéiiesaljning och partnerskap och
har darfér kunnat paverka och utveckla Edgewares styrning gstyrmekanismer inom

action control

Personnel controlska anvéndas da det &r svart att definiera och mataatesutt
foretag och aven svart att veta vilka ageranden so@napliga i ett foretag. D& Edgewares
grundare inte har haft forsaljning som ké&rnkompetens har rhegburit att Edgewares
riskkapitalbolag har velat paverka Edgewares rekrytering atiotekrytera anstallda som
arbetar med forséljning och partnerskap i foretaget. Risiaplagens investeringsansvariga
i Edgeware ar personligen ocksa aktiva i foretaget bland genatm att narvara pa vissa av
Edgewares forsaljningsmoéten. Amadeus och Creandums inmgstarsvariga i Edgewares
har kunnat hjalpa till med forsalining da bada tidigare fiasaljningserfarenhet fran
Edgewares bransch. De har dessutom rekryterat en raddillastyrelsen, introducerat
kunder och partners och rekryterat konsulter for attfokas pa forsaljning i Edgeware som
de anser vara en viktig vardedrivare for foretaget.

Fried och Hisrich (1995) studerar nar riskkapitalbolag kanautdest makt 6ver sina
portfoljbolag. Riskkapitalbolag har enligt studien framst dtika verktyg att utdva sin makt
med; pengar, personliga relationer och formell makt. B&kapitalbolags foretradare har
starka personliga relationer med portfoljbolags ledningsgrupgmeriskkapitalbolag mycket
makt Over sina portféljbolag. Att riskkapitalbolagegdér mycket tid pa sina investeringar i
sina portféljbolag innebér ocksa att de kan paverka sinadfjootg i storre utstrackning. En

ytterligare anledning till varfor Edgewares strategi ocyrsgstem har paverkats i hdg
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utstrackning av sina riskkapitalbolag ar darfor att foresagaindare och riskkapitalbolagens
investeringsansvariga i foretaget har starka personligdoreda da de kande varandra innan
de investerade i fOretaget.

5.4 Utveckling av Efields styrsystem

Efield &r det foretag som har utvecklat minst styrmekagissedan foretaget erhall
finansiering fran riskkapitalbolag. av vara studerade fgr&felds riskkapitalbolag skiljer
sig till viss del fran de andra studerade foretagen i wéliesst KTH Chalmers Capital har, som
de andra riskkapitalbolagen som har investerat i 21 Gommd€Edgeware, endast maximerad
avkastning som mal med sina investeringar. Rendera har désamballsnytta som mal med
sina investeringar i foretag vilket innebar att Rendera &teett riskkapitalbolag enligt
Metricks (2007) definition av riskkapitalbolag. Rendera twan snal med sina portféljbolag
att de ska oOverleva och bli sjalvforsérjande snarare thinRanderas investeringar |
portfoljbolagen ska generera stora avkastningar till Renddi@ld ar dessutom ett ovanligt
riskkapitalfinansierat foretag eftersom det inte grundadera entreprenér som sag en
Oppning pa en marknad eller som kom pa en ny produkt. Ett tesulttta ar bland annat att
Efields grundare har mindre agarandelar i Efield an vaddamna av de andra studerade
foretagen har i sina respektive foretag. Grundarna avdESkilier sig dessutom fran
grundarna i 21 Grams och Edgeware genom att de anser att\wildigh att Efield inte ska
erhalla mer riskkapital inom en nara framtid och damige spada ut sitt eget dgande. Detta
gor att Efields grundare prioriterar att foretaget vd&egsammare an att foretaget har en
snabb tillvaxt som kraver ytterligare finansiering. | fagaingen kan detta innebara att
foretaget arbetar med aktiviteter som inte maximerareté@ets varde under de
riskkapitalbolag som har investerat i Efields investepegeder. Detta borde innebara att
KTH Chalmers Capital har ett stort intresse av atepgd Efields styrsystem mot att arbeta
med aktiviteter som leder till ett 6kat aktiedgarvardekioH Chalmers Capital. Enligt Fried
och Hisrich (1995) kan riskkapitalbolag dessutom utdva myclagt Gver sina portféljbolag
om riskkapitalbolagen har stor formell makt 6ver poridlipgen. KTH Chalmers Capital ar
det riskkapitalbolag i var studie som har storst agaramsilportféljpbolag och har darfor stor
mojlighet att paverka Efield.

En forklaring till varfor Efields styrning har utveckdatmindre &n de andra studerade
foretagen, trots att riskkapitalbolagen borde vara viljaedgé och utveckla Efields
styrsystem, kan vara att riskkapitalbolagen inte haripgiat att paverka Efields styrsystem.
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Endast SEK 4,5 miljoner har investerats i Efield och ciH&ften av denna summa
investerades av KTH Chalmers Capital vars forsta foraltthade SEK 127 miljoner vilket
innebér att riskkapitalbolagets investering i Efield &r l#en investering. Tid ar ett
riskkapitalbolags storsta begransning enligt Freeman (1998} kéievara en forklaring till

varfor Efields riskkapitalbolag inte har paverkat Efiektyrning i lika stor utstrackning som
21 Grams och Edgewares styrning har paverkats av sina riskkafig. Da

riskkapitalbolagens investeringar i Efield har varit sma haskkapitalbolagens

investeringsansvariga i Efield formodligen prioriteradr@ninvesteringar hogre.

Efields strategi har till stor del paverkats och utvetskéav riskkapitalbolagen som har
investerat i foretaget. Efields marknadsstrategi bygger paagknadsanalys som gjordes av
ett konsultforetag pa bestéallning av KTH Chalmers Gapifield har valt att inte ha snabb
tillvaxt som strategi och har exempelvis inte anstdigra nya anstallda sedan foretaget
grundades. Langsammare tillvaxt i ett foretag kraver imférande av lika manga
styrmekanismer som i ett snabbt vaxande foretag vilketdcatara varfor Efield styrning har
utvecklats minst av féretagen i var studie. Trots afeagarna i forlangningen har olika mal
med sina aktieinnehav i Efield stods foretagets strategivaalla foretagets aktiedgare. Alla
aktiedgare i Efield anser att fa igang forsaljning dielés produkter ar den viktigaste
vardedrivaren i Efield.

| Efield har foretagets grundare stark teknisk kompetens idatreshet inom foretagets
specifika omrade. Foretagets grundare har daremot begraneddeenheter av
produktforsaljning. Enligt Merchant (1985) ar det vanligt att oigmioner styrs genom
action control dd organisationen tror sig veta vilka ageranden som apligan i
organisationen samtidigt som det ar svart att matakeahtifiera resultat i organisationen.
Efield har annu inte fatt igang forsaljning till kunderyutbm till Saab och Ericsson, och
darfor ar det ocksa svarare att mata resultat i Efiald till exempel 21 Grams. Da det inte
finns nagra resultat i Efield forutom foretagets kassaffiohes det begransade mojligheter att
utveckla styrmekanismer inomesults controli fOretaget for att styra verksamheten mot
forsaljning. Riskkapitalbolagens investeringsansvariga ilEfrar inte teknisk kompetens
inom Efields omrade men har daremot tidigare erfareahdbrsaljning. Riskkapitalbolagen
som har investerat i Efield har ocksa forsokt att géverforande av styrmekanismer som ska
leda till att 6ka forsalining av Efields produkter da de ams$efa igang forsaljning ar den
viktigaste vardedrivaren av foretaget. Riskkapitalbolagen paverkat inforande av
styrmekanismer inomaction controli Efield som till stor del har fokuserat pa att uppmuntra
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aktiviteter som ska Oka foretagets forsalining som exenwgpatvibestamma forsaljningsmal i
foretaget.

Det ar viktigt att paverka ett foretags ageranden om dedtg@eta vilka ageranden som
ar bra for foretaget samtidigt som det ar svart atamésultat i foretaget. DA alla aktiedgare
ar overens i Efield att forsaljning ar den viktigaste véroaren for foretaget, samtidigt som
det idag endast finns fa forsaljningsresultat att mata, Bfeeld framfor allt utvecklat
styrmekanismer inonaction control och personnel controlfér att premiera aktiviteter i
foretaget som ska leda till 6kad forsaljning. De styrmedmar inompersonnel controsom
har inforts i Efield sedan foretaget erhdll finansierirpfriskkapitalbolag handlar framst om
att forsoka 6ka fokus och forbattra tillvagagangssattébenalining av Efields produkter. |
Efield har ett av riskkapitalbolagen som har investefatataget engagerat en medarbetare
som ska agera som séljcoach till Efield. Dessutom Ekapstalbolagets investeringsansvarig
i foretaget personligen engagerad i foretagets forsaljningrgeatt agera som bollplank till
foretagets VD bland annat forsaljningsfragor.
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6. Diskussion

6.1 Styrkor och svagheter
6.1.1 Styrkor

En styrka med denna studie ar att vi anser oss ha sarbla empiri. Det ar en stor styrka att
vi har kunnat bygga var studie pa langa intervjuer med alla parsom vi anser har varit
involverade i de studerade foretagens styrning. Vi har badaritéavid samtliga intervjuer
forutom tva intervjuer och dessutom har alla intervjuenskeberats foérutom en av
intervjuerna. D& vi har intervjuat manga personer i fgraa och ledningsgrupperna i de
studerade foretagen har vi kunnat observera samma infomflatia ganger da flera personer
har berattat liknande berattelser. Vi anser ocksa atirden styrka att de studerade foretagen
har latit oss ta del av foretagens interna rapportedngannars ar konfidentiell.

Det har varit svart att hitta foretag som har variigallatt delta i studien pa grund av de
tillfragade foretagens anstalldas tidsbrist och enstioka i var uppsats ar att vi faktiskt har
fatt tillgang till tre studerade foretag. Vi anser dé¢t ar en styrka att alla de foretag vi har
studerat har vissa likheter som att alla foretagendok8blmbaserade, alla erhdll riskkapital
samma ar och alla ar IKT-foretag. Genom att studersadé&etag gar det att se vissa
tendenser till likriktning i hur riskkapitalbolag paverkar atthecklar styrning i svenska IKT-
foretag men framfor allt &r det mojligt att se vilkallsieder som finns och identifiera varfor
dessa skillnader har uppstatt.

6.1.2 Svagheter

Denna uppsats baseras till stor del pa empiri frAn intervined personer i ledande
befattningar i de foretag som vi har studerat. Vi har a#ltintervjua styrelseordféranden,

styrelseledamdter, grundare och anstallda i ledningsgruppdmféretag som vi har studerat.
DA denna uppsats amnar utreda vilka styrmekanismer som haklatsei de studerade

foretagen och varfor foretagens styrsystem har utaeckim de har gjort har vi ansett att det
har varit viktigast att intervjua de personer i vara studei@dtag som har kunnat vara med
och aktivt paverka styrningen i féretagen. En svaghet medtudie ar att vi hade kunnat

intervjua anstallda som inte har haft ledande befattninda féretag som vi har studerat for
att utreda hur de anser att finansiering fran riskkapitadodiar paverkat deras foretags
styrning. Vi hade dessutom kunnat intervjua de konsulter smmatetat for de studerade
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foretagen och darigenom hora hur konsulterna har upatederas relationer med foretagen
har paverkats efter att foretagen har erhallit finamgjefran riskkapitalbolag. Det hade aven
kunnat vara intressant att intervjua de studerade riskkaméta#ierade foretagens kunder och
leverantorer for att undersdka hur de uppfattar att fgels styrning har paverkats och
utvecklats och hur deras forhallande med foretagen handéats sedan foretagen erholl
finansiering fran riskkapitalbolag. Alla de studerade foretagar emellertid haft fa

leverantdrer och kunder varfor vi har valt att intesimjua nagra av foretagens leverantérer

eller kunder.

Var empiri bygger forst och framst pa olika intervjuade gegss berattelser. Vi tror oss
emellertid kunna lita pa den information som vi har fénhfvara intervjuer, i synnerhet da
flera personer har berattat liknande historier och vi hlélé intern information fran de
studerade foretagen som styrker flera av de intervjuaden@erss historier. Dessutom har
alla de personer som vi har intervjuat haft mojlightetvara anonyma i var studie och vi har
alltid haft som ansatts att stélla 6ppna fragor utan suvijekt Trots detta finns det en risk att
de personer som vi har valt att intervjua har anledning dtnilla viss information. Det har
dessutom gatt viss tid sedan riskkapitalbolagen investefadetagen och detta kan paverka
vad de intervjuade kommer ihdg fran tiden innan foretagedllefihansiering fran sina

riskkapitalbolag.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Vi har genomfort en explorativ studie da det knappt fimgon forskning kring hur svenska
foretags styrning paverkas och utvecklas av att foretagballar finansiering fran
riskkapitalbolag. Vi har i denna studie hittat vissa styrmeaer som har utvecklats i alla de
studerade foretagen sedan foretagen erhdll finansieringifiékapitalbolag. Det vore darfor
intressant att folia upp var studie med forskning som undersoke det finns vissa
styrmekanismer som alltid utvecklas i svenska foretam swhaller finansiering fran
riskkapitalbolag. Var studie understker aven varfor gsyesn utvecklas som de gor i foretag
som erhaller finansiering fran riskkapitalbolag. Yttgatie studier inom detta omrade skulle
mojliggora att skapa en teori om varfor foretag som exhfilansiering fran riskkapitalbolag
utvecklar styrsystem som de gor.

Det vore aven intressant att undersdka om hur stort ageshk#tapitalbolag respektive
grundare av foretag har i foretag som erhaller finamgjeaiv riskkapitalbolag paverkar hur
foretagens styrsystem utvecklas. Det vore intresdargtuedera ifall grundare av ett foretag
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har stort agande i forhallande till de riskkapitalbcdagn har investerat i foretaget leder till att
riskkapitalbolagen har mindre paverkan pa foretagens stgrsysth utveckling av foretagets

styrmekanismer.

6.3 Slutsatser

For riskkapitalbolag &r det viktigt att deras portfoljboéafetar med aktiviteter som ska dka
varderingarna av portfélijbolagen under riskkapitalbolagens steviegsperioder i
portfljpolagen. Darigenom ar det viktigt for riskkapitatbgén att paverka sina
portféljpolags styrning mot aktiviteter som driver portfolgagens varderingar. | var studie
har vi funnit att vissa styrmekanismer har utvecklatimide tre studerade foretagen sedan de
erholl finansiering fran riskkapitalbolag. Dessa identifile utvecklade styrmekanismer
overensstammer med den sammanstéllda forskningen i vare skain visar vilka
styrmekanismer som kan utvecklas da riskkapitalbolag paveskaa portfoljbolags
styrmekanismer. Aven om var studie inte &mnar generalistediens resultat indikerar vara
resultat att vissa styrmekanismer i foretag paverkas oebcklas av finansiering fran
riskkapitalbolag. Alla vara studerade féretag har utveckiatmekanismer som formaliserad
styrelserapportering med fokus pa kassaflode och rapportevingperativa resultat, alla
foretag har infort avtal som knyter grundarna till fogeta, alla foretagen har infért VD-
instruktioner, alla foretagens styrelser har utdkats dalrigkkapitalbolag som har investerat
i foretagen har fatt representanter i foretagens Isgr@ch har aven hjalpt till att rekrytera
andra styrelseledamoter i foretagen sedan foretagelh famhdsiering av riskkapitalbolag.

Trots att vissa styrmekanismer har utvecklats i allastielerade foretagen sedan
foretagen erhéll finansiering fran riskkapitalbolag finnsldata skillnader i hur styrsystemen
i de studerade foretagen i sina helheter har utvecklatstuderade foretagens utveckling av
hela styrsystem sedan de erhdll finansiering fran riskidoilag skilier sig genom att 21
Grams har utvecklat ett styrsystem som framst harckiae styrmekanismer inomesults
control, Edgeware har utvecklat det mest omfattande styrsysteneet utveckling av
styrmekanismer inonresults control, action controbch personnel controloch Efields
styrsystem har utvecklat minst antal styrmekanismendaem foretaget har utvecklat

styrmekanismer inomesults control, action contra@chpersonnel control.

Det finns flera forklaringar till varfér respektive forgeastyrsystem har utvecklats som
de har gjort. Forklaringar till varfér de studerade fogetes styrsystem har utvecklats som
observerats i var studie kan framst forklaras avté@ens skillnader av vilka strategier som
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riskkapitalbolagen som har investerat i foretagen anska tél maximerat aktievarde i

foretagen under investeringsperioderna, vilka aktiviteter sammses driva foretagens
varderingar, vilka foretagens grundare har for bakgrund och kap#tenser, vilka faser

foretagen befinner sig i, vad riskkapitalbolagen har féastningskrav pa sina investeringar,
vad riskkapitalbolagens investeringsansvariga i foretagefohbakgrunder.

Innovationskapital anser att 21 Grams strategi kommdeait till en tillfredstallande
avkastning pa sin investering i 21 Grams och har darfor irfteahkedning att paverka 21
Grams strategi i nagon stérre utstrackning. Innovationsdapiam har investerat i 21 Grams,
anser att forsaljning och forsaljningsmarginaler ar de manvardedrivarna i 21 Grams. Da
det har funnits forsaljning i 21 Grams, vilket det inte hamits i Edgeware och Efield, har
det varit mojligt att utveckla styrmekanismer inesesults controlfor att styra foretaget mot
vardedrivarna forséljning och forsaljningsmarginaler. Intowskapital har dessutom hatft
stort fortroende for 21 Grams grundares kompetenserrbétaa med forséljning varfor
Innovationskapital inte har paverkat utveckling av sty@amésmer inomaction controloch
personnel controli foretaget for att styra mot handlingar som uppmunfesaljning. 21
Grams grundades av tva personer med stark bransch eglaomthda Innovationskapital har
en investeringsansvarig med lite erfarenhet och fa kontdk@t Grams bransch har
Innovationskapital haft begransade mojligheter att p@vertveckling av styrmekanismer

inomaction controleller personnel controi 21 Grams.

Edgewares strategi har paverkats av de riskkapitalbolaghsorimvesterat i foretaget
och blivit mer aggressiv. De riskkapitalbolag som har steeat i Edgeware har hogst krav pa
att erhdlla héga avkastningar pa sina lyckade investeringala riskkapitalbolag i var
studie. Detta innebéar att dessa riskkapitalbolag har pavedgewares strategi och inférande
av fler styrmekanismer i Edgeware an vad de andra risldtlapiagen har gjort i féretagen |
var studie. Edgeware skiljier sig fran 21 Grams och Efieldom att foretaget grundades for
att finansieras av riskkapitalbolag och Edgewares grundarengarde grundade foretaget,
medvetna om hur riskkapitalbolag arbetar. Edgewares grunilbreskapa ett foretag och
driva det som riskkapitalbolag gor vilket har inneburit atingarna har latit Edgewares
styrning utvecklas pa ett satt som riskkapitalbolagen gyanadgewares grundare har stark
teknisk kompetens men har begransade erfarenheter av filigalle styrmekanismer som
har inforts i Edgeware, sedan foretaget erholl finamsiefrian riskkapitalbolag, har syftat till
att styra foretaget mot att arbeta mot Okad forsaljnimgh nya partnerskap da
riskkapitalbolagen i Edgeware anser att detta kommerkativérdet av foretaget. Edgeware
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har framfor allt utvecklat styrmekanismer inaution controloch personnel controta det

inte har varit mojligt att styra foretaget mot atbeta mot Okad forséljning och nya
partnerskap genom styrmekanismer ingesults controlda foretagets forsaljning annu inte
har kommit igang. Dessutom har riskkapitalbolagens invesansvariga i Edgeware
tidigare erfarenhet av Edgewares bransch. Dessa persan&unskap och kontakter inom
Edgewares bransch vilket har bidragit till att riskkapitddgen har haft mojlighet att paverka

utveckling av styrmekanismer inoaction controlochpersonnel control foretaget

Efield har utvecklat minst styrmekanismer av vara studef@ad¢ag. Inga av Efields
aktieagare har velat att Efield ska arbeta mot en aggrstrategi. Foretaget har inte heller
utvecklat en lika aggressiv strategi som 21 Grams och Edgswar gjort sedan foretagen
erholl finansiering fran riskkapitalbolag. Eftersom Efiéftie har en lika aggressiv strategi
som de andra foretagen i var studie finns det inte likagen&tyrmekanismer som har varit
lika nddvandiga att utveckla som i de andra foretagemtfonda mal knutna till strategin. De
styrmekanismer som har inforts i Efield, sedan foretagdtoll finansiering fran
riskkapitalbolag, har syftat till att oka fokus pa forsiknav foretagets produkter da alla
aktieagare i foretaget anser att forséaljning ar den pamardedrivaren av foretaget. Efields
grundares karnkompetens ligger inom teknik snarare an inordljfiing vilket ar en
anledning till att de riskkapitalbolag som har invester&fiéld har paverkat utveckling av
styrmekanismer i foretaget som ska leda till aktivitetem Okar foretagets forsaljning. |
Efield, precis som i Edgeware, har det inte varit mojigbart styra de anstallda mot att
arbeta med aktiviteter som leder till 6kad forsaljning gemdimnfora styrmekanismer inom
results controlda foretagets forsaljning annu inte har kommit igang. Bgetthar darfor okat
anvandning av styrmekanismer inometion control och personnel controlsedan Efield
finansierades av riskkapitalbolag. Riskkapitalbolagens inuegtamsvariga i Efield har inte
mycket erfarenhet av Efields specifika bransch men Hayatie erfarenhet av férsaljning och
har darfor haft mojlighet att paverka utveckling av styamésmer inonmaction controloch
personnel control foretaget Den storsta forklaringsfaktorn till varfor farre stykanismer
har utvecklats i Efield an i de andra studerade foretagfmraodligen att riskkapitalbolagens
investeringar i Efield & sma och darfor aven lagpricader
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Appendix 1: Definitioner

Definition av IKT (Informations- och kommunikationsteknologi) (Nutek, 2007a)
IKT-foretag ar foretag som ar verksamma inom:
Data/IT

 Data/IT, hardvara

» Data/IT, mjukvara

» Data/IT, tjanster
Kommunikation

 Telekom, hardvara

» Telekom, operattr

* Kommunikation, 6vrigt
Internetteknologi
Halvledarteknik

Definition av Internal Rate of Return (IRR):

"IRR ar diskonteringsrantan som ofta anvands i kapitalbudgetering som gor attasuieswm
nuvardet av alla framtida kassafléden fran ett projekt ar lika med nohe@dt, ju hogre ett
projekts IRR &r, desto mer attraktivt blir det att genomfora prejeddarigenom kan IRR
anvandas for att rangordna flera potentiella projekt. Om alla andra faktordikarmbland de
potentiella projekten ska det projekt med hogst IRR genomféras ” forst.
(http://www.investopedia.com/terms/i/irr.gsp

Appendix 2: Fragemall
Fragor till VD/Grundare/Saljchef
Generella fragor
* Kan du berétta om foretaget?
* Vad har du for bakgrund?
* Vad har din roll varit i féretaget?
» Varfor valde ni att finansieras av riskkapitalbolag?

e« Hade ni valt att finansieras pa nagot annat satt om det majtigt, t.ex.
lanefinansiering, affarsanglar, egen finansiering?

» Varfor valde ni det riskkapitalbolag som ni gjorde?

* Vad tycker du har varit mest positivt/negativt med riskiadfpmnansiering?
* Vad innebér styrning for dig?

* Vad var din viktigaste uppgift innan riskkapitalfinansieringen?

* Vad ar din viktigaste uppgift idag?
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« Har riskkapitalfinansiering inneburit nagon direkt forandrindina arbetsuppgifter
eller pa nagot annat sétt?

Results Control
* Har ni en budget idag?
* Hade ni en budget innan riskkapitalfinansieringen?
e Hur bestams budgeten?
* Hur ofta fornyas budgeten?
* Hur ofta foljs budgeten upp?
« Hur sag budgetprocessen ut innan riskkapitalfinansieringen?
* Vad mats idag i organisationen?
* Vad mattes innan riskkapitalfinansieringen?
* Hur bestams vad som ska matas?

« Finns det vissa matt som anvands internt i organisatioshnsom inte anvands pa
styrelseniva?

* Hur ofta rapporterar du till din chef/styrelse?

* Rapporterar du ytterligare saker till riskkapitalbolaget sute begérs av styrelsen/din
chef?

* Hur ofta rapporterade du innan riskkapitalfinansieringen?

» Vad rapporterar du i dina rapporter idag?

* Vad rapporterade du om innan riskkapitalfinansieringen?

» Vilka rapporter ar viktigast idag?

* Vilka rapporter var viktigast innan riskkapitalfinansieringen?
* Vilka nyckeltal ar viktigast idag?

» Vilka nyckeltal var viktigast innan riskkapitalfinansieringen?
« Hur far du aterkoppling pa de rapporter du ger?

« Hur sag aterkopplingen ut innan riskkapitalfinansieringen?
* Hur kompenseras du idag?

* Hur kompenserades du innan riskkapitalfinansieringen?

* Hur kompenseras de andra anstéllda i organisationen?

* Hur kompenserades anstéllda innan riskkapitalfinansieringen?
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Action

Finns det beloningar kopplade till vilka resultat som presereras
Hur sag beloningarna ut innan riskkapitalfinansieringen?

Hur har kompensationerna bestamts?

Control

Vad anser du var det Overgripande malet (visionen) med affget innan
riskkapitalfinansieringen?

Vad anser du &r det 6vergripande malet (visionen) med iteittag ?
Finns det 6vergripande malet (visionen) dokumenterat?

Hur har det 6vergripande malet (visionen) bestamts?

Vad var strategierna innan riskkapitalfinansieringen féetliget?

Hur bestamdes strategierna?

Vilka &ar strategierna idag for féretaget?

Nar och hur utvarderas strategierna idag?

Har foretaget en affarsplan?

Nar togs den fram?

Hur togs den fram?

Har foretaget hafinilestonekopplade till finansiering?

Har foretaget hafinilestonesom inte har varit kopplade till finansiering?
Har du fatt nagra manualer att folja av riskkapitalbolagen?

Har ndgon annan i foretaget fatt nagra manualer om hskadarbeta eller bete sig?

Hur sag ert avtal med riskkapitalbolagen ut?

Personnel Control

Kan du beratta om finansieringsprocessen?

Varfor tror du att ni fick riskkapital?

Hur ofta har ni styrelseméten?

Hur ofta hade ni styrelseméten innan riskkapitalfinansgem?
Hur ofta har du kontakt med riskkapitalbolaget(en)?

Har riskkapitalbolagen haft krav pa er rekrytering?

Har riskkapitalbolagen hjalpt till med er rekrytering?
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* Hur har styrelseordféranden i foretaget tillsats?

* Finns det andra styrelseledamoter férutom grundare, riskkaptesentanter och
styrelseordférande i foretaget? | sa fall hur har deytekats?

e Tror du att VD kommer att bytas ut?

* Hur har ni bestdmt hur organisationsstrukturen ska se ut?

« Har ni fatt hjalp fran riskkapitalbolaget med att rekrgt konsulter?
e Har ni fatt hjalp fran riskkapitalbolaget med att hitta der?

e Har ni fatt hjalp fran riskkapitalbolaget med att hittatpars?

+ Ar riskkapitalbolagen aktiva i salj- och partnerprocesae Hur ar de aktiva?

Fragor till representanterna fran riskkapitalbolagen
Generella fragor

* Kan du beratta om riskkapitalbolaget?

* Vad har du for bakgrund?

» Kan du beratta om portf6ljbolaget?

» Vad har din roll varit i portféljbolaget?

* Varfor valde ni att finansiera portfoljpbolaget?

* Vad innebér styrning for dig?

* Vad ar din viktigaste uppgift idag med denna investering?
Results Control

» Har portféljbolaget budget idag?

* Hur bestams budgeten?

* Hur ofta fornyas budgeten?

* Hur ofta foljs budgeten upp?

* Vad mats idag i portféljbolaget?

« Hur ofta far styrelsen i portfoljbolaget rapporter f\&n?

» Rapporterar VD ytterligare saker till dig som inte beggr styrelsen?

* Vad finns i rapporterarna?

» Vilka rapporter ar viktigast idag?

* Vilka nyckeltal ar viktigast idag?
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Hur ger styrelsen/du aterkoppling pa de rapporter som VD ger?

Hur kompenseras anstéllda idag?

Finns det beloningar kopplade till vilka resultat som preserieras

Hur har kompensationerna bestamts?

Control

Vad anser du &r det 6vergripande malet (visionen)med pbdfédjet idag?

Hur har det 6vergripande malet (visionen) bestamts?

Vad ar strategierna idag for portfoljpbolaget?

Hur bestamdes strategierna?

Nar och hur utvarderas strategierna idag?

Har portféljbolaget en affarsplan?

Nar togs affarsplanen fram?

Har portfoljbolaget hafinilestonekopplade till finansiering?

Har portfoljbolaget hafinilestonesom inte har varit kopplade till finansiering?
Har de anstallda i portfljbolaget nagra manualer om hskderbeta eller bete sig?

Hur sag ert avtal med portféljbolaget ut?

Personnel Control

Kan du beratta om finansieringsprocessen?

Hur ofta har ni styrelsemdten i portféljbolaget?

Hur ofta har du kontakt med VD?

Har du kontakt med nagon annan i portfoljbolaget?
Har ni haft krav pa portfoljbolagets rekrytering?
Har ni hjalpt till med rekrytering?

Hur har styrelseordféranden i portfoljbolaget till®ats

Finns det andra styrelseledaméter forutom grundare, riskkaptesentanter och
styrelseordféranden?

| sa fall hur har de rekryterats?
Varfor &r nuvarande VD i portféljbolaget VD?

Tror du att VD kommer att bytas ut?

79



* Hur har det bestamts hur organisationsstrukturen i pofafyet ska se ut?
» Hjalper ni portféljbolaget med konsulter? Hur?

* Hijalper ni portféljpbolaget med kunder? Hur?

* Hijalper ni portfoljpbolaget med partners? Hur?

« Ar du aktiv i salj- och partnerprocesserna? Hur?

Fragor till styrelseordféranden
Generella fragor

* Vad har du for bakgrund?
» Kan du beratta om portf6ljbolaget?
» Vad har din roll varit i portféljbolaget?
* Hur blev du styrelseordférande?
* Vad tycker du ar mest positivt/negativt med riskkapitalpdla
* Vad innebér styrning for dig?
Results Control
* Har ni budget idag?
* Hur bestams budgeten?
* Hur ofta fornyas budgeten?
* Hur ofta foljs budgeten upp?
* Vad mats idag i organisationen?
e Hur ofta far styrelsen rapporter fran VD?
* Vad finns i rapporterna?
» Vilka rapporter ar viktigast idag?
* Vilka nyckeltal ar viktigast idag?
» Hur ger styrelsen/du aterkoppling pa de rapporter som VD ger?

» Rapporterar VD ytterligare information till riskkapitalagen som inte begéars av
styrelsen?

* Hur kompenseras anstéllda idag?
* Finns det beldningar kopplade till vilkka resultat som preseriteras

* Hur har kompensationerna bestamts?
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Action Control

Vad anser du ar det 6vergripande malet (visionen) med gbatédet idag?

Hur har det 6vergripande malet (visionen) bestamts?

Vad ar strategierna idag for foretaget?

Hur bestdmdes de?

Nar och hur utvarderas strategierna idag?

Har foretaget en affarsplan?

Nar togs den fram?

Har foretaget hafinilestonekopplade till finansiering?

Har foretaget hafinilestonesom inte har varit kopplade till finansiering?

Har de anstallda i portfoljbolaget nagra manualer om hskderbeta eller bete sig?

Hur sag ert avtal med riskkapitalbolagen ut?

Personnel Control

Kan du beratta om finansieringsprocessen?

Hur ofta har ni styrelseméten?

Hur ofta har du kontakt med VD?

Hur ofta har du kontakt med riskkapitalbolagens represtata
Har du kontakt med nagon annan i portfoljbolaget?

Har riskkapitalbolaget haft krav pa portfoljpolagetsryeering?
Har riskkapitalbolaget hjalpt till med rekrytering?

Finns det andra styrelseledaméter forutom grundare, riskkaptesentanter och
styrelseordférande?

| sa fall hur har de rekryterats?

Varfor &r nuvarande VD i foretaget VD?

Tror du att VD kommer att bytas ut?

Hur har det bestamts hur organisationsstrukturen i poifaljet ska se ut?
Hjalper riskkapitalbolaget portfdljbolaget med konsteiur?

Hjalper du portfoljbolaget med konsulter? Hur?

Hjalper riskkapitalbolaget portfdljbolaget med kunder? Hur?
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Hjalper du portfoljbolaget med kunder? Hur?
Hjalper riskkapitalbolaget portféljpolaget med partneis®?
Hjalper du portfoljbolaget med konsulter? Hur?

Ar riskkapitalbolaget aktivt i sélj- och partnerproessa? Hur?
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