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Sammanfattning

Finansiering av startups med venture capital (VC) har traditionellt varit en lokal foreteelse, dar
vissa investerare inte finansierar startups beldgna mer an 20 minuter bort fran deras kontor. Trots
detta 6kar andelen internationella VC-investeringar i Sverige saval som i resten av varlden.
Eftersom startups soker internationellt VVC trots att ndrhet visat sig vara fordelaktigt bor det finnas
motiv som forklarar varfor svenska entreprendrer soker finansiering i USA.

Studiens huvudsakliga syfte &r att kartldgga och analysera de motiv svenska entreprendrer har for
att soka venture capital-finansiering i USA. Studien amnar vidare undersoka vilka skillnader
entreprendrer upplever mellan den svenska och den amerikanska VC-marknaden, samt hur vél
dessa stammer 6verens med tidigare forskning. Slutligen syftar studien till att identifiera eventuella
skillnader mellan de startups och entreprendrer som soker finansiering pa de olika marknaderna,
samt urskilja vilka krav VC-bolag stéller vid investeringstillfallet.

Den teoretiska referensramen syftar till att ge en forstaelse for venture capital som koncept, samt
utgora teoretisk grund for analysen. Referensramen bestar exempelvis av koncept och teorier
relaterade till venture capital, internationalisering av VC, tunna marknader, finansidrers olika
funktioner och inverkan av avstand mellan investerare och startup.

Metoden var huvudsakligen kvalitativ. Data samlades in med hjalp av 33 semistrukturerade
intervjuer med entreprendrer som fatt finansiering fran en svensk eller en amerikansk investerare.
Darefter bearbetades insamlad data genom nivakodning, da intervjusvaren forst tilldelades kodord
varpa dessa sammanfordes i Overgripande kategorier. Dessutom genomfordes en enkat i syfte att
validera och rangordna identifierade motiv, samt en kvantitativ studie for att klassificera startup-
foretagen.

Studien visade att de framsta motiven svenska entreprendrer har till att soka VC i USA é&r att
positionera sig pa den amerikanska marknaden, att det finns mer pengar dar och att man kan fa
tillgang till mer kompetenta VVC-aktorer. Dessutom framgar att \VC-bolag séllan stéller explicita
krav pa arbete med hallbar utveckling.

For startups ar resultatet relevant da det belyser skillnader pa de olika VVC-marknaderna, vilket kan
anvandas som underlag for beslut om var framtida finansiering ska eftersokas. Dessutom &r studien
av intresse for saval politiska beslutsfattare som VC-bolag, da dess resultat kan ge vagledning till
hur den svenska VC-marknaden bor utvecklas for att behalla svenska foretag inom landets granser.

Nyckelord: entreprendrskap, hallbara investeringar, internationella investeringar, startups,
tunna marknader, VC, venture capital



Abstract

Financing of startups with venture capital (VC) has historically been a local phenomenon, where
some venture capitalists only invest in companies located within twenty minutes of their office.
Despite this tradition, the share of international VVC funding is on the rise in Sweden as well as in
the rest of the world. Considering that startups pursue financing abroad, despite the fact that
proximity has been proven to be advantageous, there must be rationale that explains why Swedish
entrepreneurs seek financing in the US.

The purpose of this study is to examine and analyze the rationale Swedish entrepreneurs have for
seeking financing in the US. Furthermore, it intends to identify what differences the entrepreneurs
experience between the Swedish and the American VC markets, and if these discrepancies are in
accordance with previous research. Finally, it was examined whether any differences exist
between the startups and entrepreneurs who seek financing on either market, and what demands
VC investors put on startups at the time of financing.

The theoretical chapter aims to afford an understanding for venture capital as a concept, and to act
as a theoretical reference when analyzing the gathered data. It mainly consists of theories related
to venture capital, cross-border investments, thin markets, and proximity.

The method was mainly qualitative. Data was gathered from 33 semi-structured interviews with
entrepreneurs who had received financing from either a Swedish or American investor. The next
step was to analyze the data thematically, where the entrepreneurs’ answers were awarded code
words which were gathered in comprehensive categories. Finally, a survey was conducted with the
intent to validate and rank the identified rationales for seeking VC in the US, and a quantitative
study was done in order to classify the startups.

The study showed that the most prevalent motive Swedish entrepreneurs have for seeking VC in
the US is to position themselves on the US market. The fact that there is more money available
over there, and that American venture capitalists are considered more competent and more eager
to give advice only makes it that much more enticing. Lastly, it is apparent that venture capitalists
seldom put explicit sustainability demands on the startups they finance.

For startups, the result is notable as it shines a light on the differences between the two markets,
which is information that can be used for future financing decisions. Additionally, the study is of
interest to policy makers as well as venture capitalists as it can offer guidance on how the Swedish
VC market should be developed so that domestic startups are incentivized to remain within the
country’s borders.

Keywords: cross-border investments, entrepreneurship, startups, sustainable venture
capital, thin markets, VC, venture capital
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1. Inledning

Foretagande och entreprenorskap &r fundamentala byggstenar i dagens marknadsdrivna samhélle.
Etablering och expansion av foretag kraver i allmanhet kapitalinvesteringar och ar saledes
forknippat med finansiella risker. Det finns olika typer av finansieringslosningar och denna studie
undersoker en av dem, venture capital (VC). VC riktar sig primart mot nystartade féretag med
tillvaxtpotential, vilka ofta saknar finansiell stabilitet. For att minimera de risker som en sadan
finansiering innebar och utveckla foretaget i 6nskad riktning, forekommer ofta ett ndra samarbete
mellan entreprendr och investerare. Ett sadant samarbete underlattas om involverade parter
befinner sig geografiskt nara varandra. VC har darfor traditionellt sett framst varit en lokal
foreteelse, men under senare tid har en 6kning av andelen investeringar som sker pa internationella
marknader kunnat urskiljas. Denna 6kning upptrader trots att stora geografiska avstand kan ge
upphov till ett flertal samarbetsproblem mellan entreprendr och investerare. Somliga entreprendrer
fran Sverige valjer anda att soka finansiering pa marknader utanfor den inhemska, exempelvis i
USA.

1.1 Bakgrund

Forekomsten av innovation genom entreprendrskap stracker sig tusentals ar bakat i tiden och har
historiskt i hog grad bidragit till att fora den manskliga civilisationen framat (Carlen, 2016).
Entreprenorer ligger bakom alltifran urbaniseringen av det gamla riket Mesopotamien till den
industriella revolutionen genom att de skapar och leder nystartade foretag, sa kallade startups
(Carlen, 2016). Dessutom sporrar entreprendrskap konkurrens och innovation, varfor det enligt
Holcombe (1998) anses vara en motor till ekonomisk tillvaxt.

1.1.1 Riskkapital som finansieringslésning for startup-bolag

Ett flertal problem kan komma att uppsta for startups. Bland annat kan det hos nystartade foretag
saknas kompetens och kunskap om den marknad foretaget amnar ta sig in pa (Cremades, 2016).
Vidare beskriver forfattaren att startups i regel behdver kapital under uppstartsfasen for att
exempelvis técka kostnader for marknadsforing eller for att ¢verkomma intradesbarriarer.
Nystartade foretag kan inforskaffa kapital pa olika satt, exempelvis genom banklan, crowdfunding
eller riskkapital (Cremades, 2016). Da startups séllan har en stabil finansiell situation eller historik,
innebar tillnandahallande av kapital till sadana ofta en stor risk for finansiaren (Caselli & Gatti,
2004). Att fa ett banklan beviljat som startup kan enligt Beck och Demirguc-Kunt (2006) saledes
bli svart. Vidare gor den stora finansiella risken aven att startups far en hdg riskpremie vid lan,
vilket leder till hoga kostnader for foretaget (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

En mojlig vag framat for startups kan istallet vara upplata en andel av foretaget och erhalla
finansiering via riskkapital (Cendrowski, Martin, Petro, & Wadecki, 2012; Isaksson, 2006). Pa det
viset menar forfattarna att nystartade foretag kan flytta over risk till riskkapitalbolag, istéllet for att
sjalva sta for den som vid fallet av ett banklan. Riskkapital innefattar enligt Cendrowski et al.
(2012) bland annat kapital fran angelinvesterare, private equity-fonder och venture capital-fonder.
Forfattarna beskriver att private equity-fonder generellt har strategin att investera i relativt mogna
och valutvecklade foretag. Venture capital riktar sig, till skillnad fran private equity, mot mer
nystartade foretag och ar darfor ett bra finansieringsalternativ for startups (Cendrowski et al.,
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2012). Som finansieringsform har venture capital funnits i USA sedan 1940-talet (Gompers, 1994),
men konceptet kom inte till Sverige forran under sent 90-tal (Isaksson, 1999). Genom att
mojliggora uppkomst och utveckling av startups fungerar VC indirekt som en katalysator som
sporrar industriell utveckling och darigenom ekonomisk tillvaxt (Pradhan, Arvin, Nair, & Bennett,
2017). Det &r dock inte alla sokande entreprenorer som erhaller finansiering via VC, vilket
tydliggors av Rao (2013) som visar att endast omkring tva procent av de startups som soker
finansiering faktiskt lyckas.

1.1.2 Processen vid en VC-investering

Det kapital som VVC-bolag forvaltar och aktivt investerar ackumuleras i fonder och kommer fran
aktérer sasom pensionsforvaltare, forsékringsbolag och banker (Gompers & Lerner, 2004). Det
finns flera olika foreslagna uppdelningar av processen kopplad till VC-investeringar (Tyebjee &
Bruno, 1984; Payne, Davis, Moore, & Greg, 2009; Isaksson, 2006), men gemensamt identifierar
de aktiviteter sdsom anskaffning av investeringskapital, identifiering och urval av potentiella
investeringsobjekt, vardering, involvering i startup-bolagens verksamhet samt uttrdde ur foretaget.

Enligt Isaksson (2006) finns fran VC-bolagens perspektiv tva principiella angreppssitt for att hitta
investeringsobjekt, ett proaktivt och ett reaktivt. Det proaktiva angreppssattet innebér att VC-
investeraren aktivt letar efter startups att investera i, medan den reaktiva strategin innebar att
investeraren later sig bli uppsokt av startups som dnskar finansiering. Vid tillimpning av en reaktiv
metod ar det dock enligt Fried och Hisrich (1994) vanligt att VC-bolagen och investerarna gor
aktiva insatser for att synas inom aktuella branscher. | en enkétstudie av Macmillan, Siegel och
Narasimha (1985) framkom ett antal kriterier utifran vilka investerare sallar och valjer vilka
startups de ska ga vidare med. Startups valdes bland annat bort pa grund av lag potential hos
projektets affarsidé eller alltfor hard konkurrens i den aktuella branschen. Enligt Macmillan et al.
(1985) ar det dock entreprendren bakom investeringsobjektet som ar den mest betydelsefulla
faktorn for investeringsbeslutets utfall.

Koéhn (2018) belyser i en dversiktsartikel komplexiteten i att vérdera startups och identifierar en
tydlig heterogenitet i den litteratur som behandlar &mnet. Med utgangspunkt i att vardering av
startups ar mer en konst dn en vetenskap konstateras att manga faktorer samverkar i
varderingsprocessen. Finansiell information ingar bland dessa faktorer, men &r betydligt mindre
signifikant vid vardering av startups an vid vérdering av mer valetablerade foretag. Forfattaren
redogor for andra faktorer som paverkar hur en startup varderas och inkluderar bland annat
entreprendren och teamet, immateriella tillgangar, allianser med andra foretag samt
marknadsmaéssiga aspekter.

Enligt Cumming och Dai (2010) har VC-investerare i allménhet en betydande roll i de bolag de
har investerat i. Isaksson (1999) ndmner ett flertal aktiviteter dar finansiaren ar delaktig efter
investering, vilka inkluderar hjalp med finansiella problem, strategi, rekrytering, marknadsforing
samt tillgang till kontakter och natverk. Insatserna amnar skapa optimala forutsattningar for tillvaxt
och vérdedkning, vilket ligger i VC-bolagens intresse eftersom merparten av investerarens vinst
kommer fran forséljning av andelar i investeringsobjektet vid uttrade, aven kallat exit (Cumming
& Maclintosh, 2001).



Processen fran kapitalanskaffning till uttrade utformas huvudsakligen med utgangspunkt i de
beskrivna stegen, men enligt Berglund (2011) finns skillnader i hur processen tar sig uttryck
beroende pa vilken marknad som VC-bolagen &r verksamma pa. Forfattaren klarlagger att
delaktiviteterna skiljer sig at bade i fraga om utformning och prioriteringsgrad mellan olika
marknader.

1.1.3 Internationalisering av VC trots fordelar med geografisk narhet

Venture capital skiljer sig fran andra typer av finansiering med avseende pa flera aspekter. Enligt
Cumming och Dai (2010) bygger VVC-investeringar i allmanhet pa en tvasidig matchning mellan
entreprendr och investerare och behovet av fysiska méten mellan parterna bedoms vara stort.
Forfattarna menar ocksa att investeraren i allmanhet har en mer aktiv roll vid dgarskap genom VC
an vid andra typer av finansiering, vilket skapar ett behov av att vara ndra och kunna bevaka
verksamheten. Uppfattningen om att regional proximity, hddanefter dversatt till geografisk nérhet,
ar en viktig faktor vid VC-investering delas av flera forfattare (Lutz, Bender, Achleitner, &
Kaserer, 2013; Herrmann, Avdeitchikova, & Hjertstrom, 2016)

Vikten av geografisk ndrhet forklaras bland annat av att det &r nddvéandigt for investeraren att
overbrygga de informationsasymmetrier som i allménhet ar vanligt férekommande inom VC
(Cumming & Dai, 2010; Jensen och Meckling, 1979; Wright & Robbie, 1998). Cumming och Dai
(2010) beskriver att VC-investeraren har behov av kanaler sasom personliga natverk och
konferenser for att dver huvud taget hitta potentiella investeringsobjekt, och att dessa kanalers
effektivitet potentiellt minskar med okat fysiskt avstand. Till foljd av dessa aspekter finns enligt
Cumming och Dai (2010) traditionellt en stark tendens hos VC-bolag att investera lokalt.
Forfattarna pastar till och med att \VC-investerare i vissa fall gar sa langt som att undvika att
investera i bolag beldagna mer an 20 minuter fran kontoret. Vidare havdar Wright och Robbie
(1998) att kontrollen 6ver kapitalet flyttas till entreprendrerna vid en VC-finansiering, vilka saledes
kan ta beslut som indirekt drabbar investeraren. Aven denna informationsasymmetri kan
investeraren enklare hantera om parterna befinner sig geografiskt ndra varandra (Jensen och
Meckling, 1979; Wright & Robbie, 1998)

Lutz et al. (2013) pavisar i en studie baserad pa data fran den tyska VC-marknaden att
sannolikheten for att en investering blir av minskar med avstandet mellan investerare och
investeringsobjekt. Det finns dock skillnader mellan olika VC-bolag dar anseende,
branschspecialisering, natverk och samverkan med andra VC-bolag paverkar i vilken utstrackning
internationella investeringar genomfors (Cumming & Dai, 2010). VC-féretag med hdgt anseende
tenderar enligt forfattarna att gora fler investeringar i icke-lokala bolag. Stora natverk och
samarbeten med andra VC-bolag ¢kar ocksa tendensen att investera Gver storre geografiska
omradden (Cumming & Dai, 2010). Forfattarna visar vidare att VC-bolag med tydliga
branschnischer i storre utstrackning haller sig till lokala investeringar i jamforelse med mindre
specialiserade VC-bolag. Det galler dartill att andelen internationella investeringar 6kar i takt med
att konkurrenssituationen mellan VC-foretagen pa den inhemska marknaden okar (Devigne,
Manigart, Mulier & Vanacker, 2018).

Enligt Chemmanur, Hull och Krishnan (2016) forekommer en ¢kning av andelen investeringar

som utfors pa marknader utanfor den som VC-foretaget ar belaget pd. Under tidigt 1990-tal stod
grénsoverskridande affarer for omkring 10 procent av det totala antalet genomforda transaktioner
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av VC-foretag. Under 2008 utgjorde motsvarande siffra 22 procent (Chemmanur et al., 2016).
Figur 1 visar dartill att mangden kapital som investeras av amerikanska riskkapitalister i Europa
Okade trefalt mellan 2013 och 2018 (Dealroom, 2019).

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Miljardtal euro
—_ [\ w S vl [*)}

o

Figur 1: Amerikanska riskkapital-bolags investeringar i Europa
Figuren visar summan kapital, i miljarder euro, som amerikanska riskkapitalbolag investerat i Europeiska bolag
varje ar mellan 2013 och 2018. En trendmaéssig okning i investeringssumman kan urskiljas. Baserad pa data fran
Dealroom (2019).

Ur ett globalt perspektiv uppvisar Schertler och Tykvova (2011) att andelen investerat VC i
utlandska foretag, i forhallande till totalt investerat kapital, under aren 2000 till 2008 utgjorde
omkring en tredjedel. Aizenman och Kendall (2012) pavisar i en studie att amerikanska VVC-bolag
under 1990-talets IT-bubbla i 6kad grad investerade i icke-amerikanska bolag, och forklarar
fenomenet framst med en generell 6kning av investeringskapital. Forfattarna forklarar vidare att
efter att IT-bubblan sprack minskade investeringstakten av VC-kapital i allménhet, och den
internationella investeringstakten i synnerhet. Sedan tidigt 2000-tal syns dock aterigen en 6kande
trend i mangden investeringar amerikanska VVC-bolag gor i icke-amerikanska bolag (Aizenman &
Kendall, 2012).

1.1.4 Entreprendriella motiv for att soka VC utomlands

Tidigare forskning klargor att andelen internationella investeringar av amerikanska VVC-bolag 6kar,
men har framst fokuserat pa VVC-foretagen och kartlagt de motiv dessa har for att proaktivt soka
upp investeringsobjekt i utlandet. Det ar dock vanligare med en reaktiv strategi, vilket istallet
innebdr att investeringsobjektet soker upp VC-finansiaren (Isaksson, 2006). Det ar sannolikt att det
forekommer internationella investeringar fran amerikanska VC-bolag som grundar sig just i en
reaktiv strategi fran VC-bolagens sida. | sadana fall soker alltsd svenska och andra icke-
amerikanska entreprendrer aktivt upp amerikanska VC-bolag. Det saknas dock fordjupning kring
varfor entreprendrer aktivt valjer att soka internationell finansiering, till exempel varfor svenska
startup-bolag soker VC i USA. Enligt Herrmann et al. (2016) finns forskning som berér
entreprendrers val av investerare utifrdn finansiella parametrar, men inte om hur investerarens



geografiska lage paverkar entreprendrens val av finansidr. Det finns saledes utrymme for en studie
som undersoker varfor svenska entreprendrer soker VC i USA.

For svenska VC-bolag &r det viktigt att forsta vilka motiv svenska entreprendrer har till att soka
VC-finansiering utanfor Sverige, for att om majligt anpassa verksamheten och kunna behalla sina
portfoljbolag. Fran en entreprendriell synvinkel ar det av intresse att forsta de skillnader som finns
mellan den svenska och den amerikanska VVC-marknaden, och veta vilka krav som stélls fran VVC-
bolagen, for att fatta valgrundade beslut vid kapitalanskaffning. En kartlaggning av utldéndska VVC-
investeringar bidrar dessutom till en bredare samhéllsnytta, da utlandsflytt av startups som
grundats och finansierats av aktorer i Sverige riskerar att urholka den inhemska marknaden.
Kunskap om skillnader mellan marknaderna samt motiv till varfér svenska entreprendrer soker sig
utomlands, och vilka entreprenérer som goér det, & en grundforutsattning for att politiska
beslutsfattare ska kunna genomfora fordndringar som gor att fler entreprendrer vill stanna i
Sverige. En studie ur entreprendrens perspektiv om varfor startups véljer att soka finansiering
utomlands, skillnader mellan marknaderna och hur kravbilden fran VVC-bolagen ser ut ar saledes
motiverad.

1.2 Syfte

Studiens huvudsakliga syfte &r att kartldgga och analysera de motiv svenska entreprendrer har for
att soka venture capital-finansiering i USA. Studien amnar vidare undersoka vilka skillnader
entreprendrer upplever mellan den svenska och den amerikanska VVC-marknaden, samt hur vél
dessa stammer 6verens med tidigare forskning. Slutligen syftar studien till att identifiera eventuella
skillnader mellan de startups och entreprendrer som soker finansiering pa de olika marknaderna,
samt urskilja vilka krav VC-bolag stéller vid investeringstillfallet.

1.3 Problemanalys och fragestallning
For att uppfylla syftet bryts studien ner i fyra fragestallningar, vilka redovisas nedan.

Traditionellt sett har VC varit en lokal foreteelse, vilket delvis kan forklaras av att geografisk
narhet mellan entreprendr och investerare ar fordelaktigt, men dven av att entreprendrers behov
traditionellt har kunnat tillfredsstallas pa den lokala marknaden. Det finns dock en trendmassig
okning av andelen internationella VVC-investeringar. Det saknas tillracklig forstaelse som fran
entreprendrens perspektiv kartlagger de drivkrafter som svenska entreprendrer har for att sdka
finansiering i USA. Med syfte att utforska detta tomrum och ge VC-bolag forstaelse for
entreprendriella motiv, formuleras foljande fragestallning:

1. Vilka motiv har svenska entreprendrer for att soka venture capital i USA istéllet for i
Sverige och hur relaterar de till befintlig forskning?

Givet att det finns motiv for svenska entreprendrer att séka finansiering i USA kan det antas att det
hos entreprendrer aven finns upplevda skillnader mellan den svenska och den amerikanska V C-
marknaden. En undersdkning av hur val entreprendrernas uppfattningar stammer éverens med teori
om faktiska skillnader kan vagleda entreprendrer vid beslut kring att soka finansiering i USA. Mot
bakgrund av detta resonemang &r det sdledes av intresse att undersoka foljande fragestallning:



2. Vilka skillnader finns, enligt entreprenéren, mellan den svenska och den amerikanska VC-
marknaden och hur forhaller sig dessa upplevda skillnader till tidigare forskning?

For att pavisa relevansen av de upplevda skillnader och motiv som framkommer bor dessa sattas i
perspektiv till hur karaktaristiken skiljer sig at hos de startups som far finansiering pa respektive
marknad. Forutom att forsta entreprendriella motiv till att soka VC i USA och skillnader mellan
svenska och amerikanska VC-marknaderna ar det dven av vikt for politiska beslutsfattare att ha
insikt i vilken typ av startupbolag som erhaller finansiering pa respektive marknad. Faktorer som
antas paverka pa vilken marknad startup-bolag erhaller finansiering ar bransch och grundarens
utbildningsbakgrund, varfor féljande fragestallning undersoks:

3. Finns det nagra sarskiljande drag, i fraga om startup-bolagens branschtillhdrighet eller
grundarnas akademiska bakgrund, hos de som far finansiering i USA jamfort med de som
anskaffar kapital i Sverige?

Denna studie undersoker venture capital-investeringar som sker éver stora avstand, och det ar
rimligt att anta att \VC-bolagen stéller krav som syftar till att 6verbrygga detta avstand genom att
kontrollera vissa delar av startup-foretagets verksamhet. Sadana kontroller kan tankas ske genom
krav pa exempelvis rapportering, en plats i styrelsen, arbete med hallbar utveckling eller bolagsflytt
narmare VC-investerarens sate. Forstaelse for VC-bolagens kravbild kan dessutom vara av intresse
for entreprendrer som soker VC, vilket motiverar foljande fragestallning:

4. Vilka krav upplever entreprendrer att VC-bolag stiller pa startup-foretag vid
investeringstillfallet?



2. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras teori som underbygger analysen och forklaringsmodeller till de upplevda
skillnaderna mellan den amerikanska och svenska VVC-marknaden. Marknadsdata togs fram och
utifran den konstateras att den amerikanska VC-marknaden ar betydligt storre och mer mogen &n
den svenska. Ytterligare skillnader mellan marknaderna ar att VVC-bolagen i USA anvander sig av
battre anpassade vérderingsmetoder, besitter mer teknisk kompetens samt ar mer involverade i
investeringsobjektens verksamhet. VVC-aktorer kan anta flera roller &n att enbart agera finansiar,
bland annat kan de hjalpa entreprenoren erhalla framtida finansiering eller bidra med kontakter och
kompetens for etablering pa nya marknader. Konceptet tunna marknader beskrivs som
bakomliggande for den matchningsproblematik mellan VVC-akt6rer och startups som férekommer
pa outvecklade VC-marknader. Vidare klargérs att geografisk och relationell narhet mellan
investerare och startup ar viktigt for att VVC-investeringar ska genomforas och vara framgangsrika,
men att det finns satt att dverbrygga stora avstand. Slutligen poangteras att \VC-aktorer, genom sina
investeringar, positivt kan paverka utvecklingen av startupmarknaden ur ett hallbarhetsperspektiv.

2.1 Marknadsdata

Den teoretiska referensramen borjar med att jamfora de tva VC-marknaderna i Sverige och USA
med avseende pa bland annat genomsnittlig investeringsstorlek och antal investeringar som
genomforts pa respektive marknad, bade i absoluta och relativa termer. Aven trender inom VC-
marknaden i Sverige och USA de senaste aren, samt relevant branschdata behandlas.

2.1.1 Storleksskillnader mellan de svenska, europeiska och amerikanska VC-marknaderna

For att fa en forstaelse for marknaderna i Sverige och i USA, kan storleken pa de VVC-investeringar
som gors i respektive lands startups jamforas. Den amerikanska VC-marknaden ar den storsta i
varlden och under 2018 gick 53 procent av allt investerat kapital fran VC-firmor till bolag
tillhorande den amerikanska marknaden (KPMG, 2019). Enligt en rapport fran Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD, 2017) sa genomfordes det under 2016 VC-
investeringar for omkring 67 miljarder dollar i USA. Denna suppa kan jamféras med hela Europas
investeringssumma pa 4,7 miljarder dollar, dar Sveriges andel var 0,21 miljarder dollar (OECD,
2017), vilket Tabell 1 visar.



Tabell 1: Mangd investerat kapital i startup-foretag, per land
Tabellen presenterar den totala summan, i miljarder USD, av alla VC-investeringar som gjordes i respektive lands
startups under 2016. Baserad pa data fran OECD (2017).

Land Miljarder (USD)

Danmark 0,09
Sverige 0,21
Spanien 0,45
Storbritannien 0,76
Frankrike 0,89
Tyskland 1,1
Kanada 2,4
Europa total 4,8
USA 67

Enligt OECD (2017) &r den amerikanska VVC-marknaden inte bara storst i absoluta termer, utan
aven storre an Sverige i relativa termer. |1 en majoritet av OECD:s medlemslander star venture
capital for en liten procent av landets BNP och i Sverige star VC-investeringar cirka 0,04 procent
av BNP (OECD, 2017). Figur 2 visar att USA ar ett land som sticker ut, dar VC-investeringar star

for drygt 0,35 procent av BNP.
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Figur 2: Venture capital-investeringar i relation till BNP
Figuren visar hur stor andel av respektive lands BNP som utgors av VC-investeringar. Det framgar att \VC-
investeringar som sker p& den den amerikanska VVC-marknaden utgor en stérre andel av USAs BNP, an vad VC-
investeringarna pa svenska VVC-marknaden gor av Sveriges BNP. Baserad pa data frAn OECD (2017).



2.1.2 Investeringstrender pa de svenska, europeiska och amerikanska VC-marknaderna

2018 var ett rekordar for den amerikanska VVC-marknaden, enligt en rapport fran National Venture
Capital Association (NVCA, 2019). For forsta gangen sedan internetbubblan i borjan av 2000-talet
investerades i USA mer dn 100 miljarder dollar (NVCA, 2019). Rapporten visar att amerikanska
VC-bolag investerade totalt 130 miljarder dollar under 2018.

| rapporten fran OECD (2017) kan utlasas att den amerikanska och den nordiska VVC-marknaden
investerar i liknande sektorer och branscher. Under 2016 var Informations- och
kommunikationsteknik (IKT) den branschsektor som det gjordes flest VC-investeringar i pa de
bada marknaderna (OECD, 2017). En rapport fran Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvéarderingar
och analyser (Tillvaxtanalys, 2018) starker rapporten fran OECD da den visar att det ar 2017 i
Sverige investerades 910 miljoner kronor i IKT och 810 miljoner i livsvetenskap. Dessa summor
motsvarar 39 respektive 34 procent av de totala VVC-investeringarna. Samma branschsektorer var
aven de tva storsta i USA och stod dar for 54 respektive 23 procent av de totala VVC-investeringarna
(OECD, 2017).

Gallande den genomsnittliga storleken pa en VVC-investering sa har den enligt OECD (2017) okat
i USA fran 6,7 miljoner dollar ar 2010 till 11 miljoner dollar 2016, samtidigt som den i Sverige
har minskat fran 1,1 miljoner dollar 2010 till 0,79 miljoner dollar 2016. En genomsnittlig VC-
investering i Sverige var alltsa cirka sju procent av en venture capital investering i USA 2016.
Antal VC-investeringar per ar har enligt OECD (2017) o6kat fran 360 stycken ar 2009 till 1 123
investeringar ar 2016 i USA. | hela Europa genomfordes under 2016 400 investeringar (OECD,
2017). Det fanns 329 VC-finansierade foretag i Sverige ar 2010, en siffra som sjonk till 262 ar
2016. Samtidigt okade antalet VVC-finansierade foretag i USA fran 4 311 foretag ar 2010, till 6 009
foretag ar 2016 (OECD, 2017).

| Sverige Okar aven investeringar fran utlandska fonder. Enligt en rapport fran Tillvaxtanalys
(2018) visas att utldndska fonder i allt storre utstrackning investerar i svenska foretag, och att de
2017 stod for 59 procent av de totala VC-investeringarna i svenska bolag. Denna trend har 6kat
sedan 2014, samtidigt som de privata svenska fonderna har minskat (Tillvéxtanalys, 2018). Enligt
Murray (2017) var en utlandsk investerare i genomsnitt inblandad i 20 procent av de svenska VC-
investeringarna som genomfordes mellan augusti 2016 och augusti 2017.

2.1.3 Hogre prestation hos amerikanska VC-bolag

Copenhagen Economics (2018) slar fast att nordiska VC-firmor underpresterar jamfort med sina
amerikanska konkurrenter. Rapporten jamfor prestationsmultipeln total value to paid-in (TVPI),
vilket ger ett matt pa hur mycket fonderna som finansierar investeringarna som VC-bolagen gor,
far tillbaka. Mellan 2009-2015 hade nordiska VVC-firmor en TVPI pa 1,4, medan amerikanska VC-
bolag hade en TVPI som var 1,9, det vill sdga 36 procent hogre (Copenhagen Economics, 2018).
Copenhagen Economics (2018) havdar aven att det i Sverige saknas aktérer som kan genomftra
storre investeringar, vilket leder till att svenska startups som véxer till en viss storlek inte har nagot
annat val an att soka sig utomlands for att erhalla vidare finansiering. Att det saknas svenska
investerare for investeringar i ett senare stadie underbyggs dven i en rapport fran Industrifonden
(2018) som havdar att andelen investeringar som hade en utlandsk aktér under 2017 uppgick till
50 procent for investering i storleksordningen 5,1-25 miljoner dollar, och 70 procent for
investeringar som var storre an 25 miljoner dollar. OECD (2017) skriver pa samma tema att av de

9



foretag som far VVC befinner sig 50 procent av foretagen som fatt svenskt VC i ett tidigt skede och
endast 16 procent i ett senare stadie.

2.2 Hur avstand mellan startup och investerare paverkar VC-finansieringar

Enligt Cumming och Dai (2010) finns traditionellt en stark tendens hos VC-bolag att investera i
startups belagna i geografisk narhet. Informationsasymmetrier uppstar ofta vid VVC-investeringar
enligt bade Cumming och Dai (2010) och Jensen och Meckling (1979). Forfattarna beskriver att
investeraren far en informationsnackdel nar den férser en startup med pengar, eftersom
foretagsledningen da forfogar investerarens kapital. Relationen som uppstar mellan VC-
investeraren och investeringsobjektet kan till f6ljd av denna informationsasymmetri betraktas
utifran sa kallad agentteori (Sapienza & De Clercq, 2000; Wright & Robbie, 1998). Wright och
Robbie (1998) anknyter till det sd kallade principal agent-problemet dar entreprendren som
erhaller finansiering far en roll som agent i vilken den har makt att ta beslut dver investerarens
pengar. VVC-investeraren antar rollen som principal da den helt ger bort kontroll 6ver pengarna till
agenten (Wright & Robbie, 1998). Forfattarna poangterar faran for en moralisk risk i en sadan
relation, vilket innebdr att investeraren tar en stor risk da entreprendren i egenskap av agent kan
agera i eget intresse med investerarens pengar oavsett om det ar férenligt med investerarens avsikt
vid finansiering eller inte (Wright & Robbie, 1998).

For att minimera de risker som ar forenade med rollen som principal vid en VC-investering vidtar
investerare ett flertal forsiktighetsatgarder (Kaplan & Stromberg, 2001). Forfattarna redogor for
flera av de forsiktighetsatgarder som investerare utfor, vilka bland annat inkluderar omfattande
screening och due diligence fore investering, for att i den utstrackning det &r mojligt sékerstalla att
investeringobjektet ar palitligt och lamplig for investering. Vidare ar investeraren i allmanhet aktivt
deltagande i investeringsobjektens verksamhet efter investeringen for att kontrollera hur pengarna
anvands, till exempel genom att ha en styrelseplats eller annan kontroll 6ver startup-bolaget
(Kaplan & Stromberg, 2001). Forsiktighetsatgarderna underlattas enligt forfattarna av att
investeringsobjektet och investeraren ligger nara varandra med avseende pa restid, vilket medfor
lagre kostnader och minskar tidsatgangen for inspektion av investeringobjektets verksamhet.
Kaplan och Stromberg (2001) konstaterar att geografisk nérhet ar en forenklande faktor for VC-
investerare vid en investering.

Behovet av narhet mellan investerare och entreprendr kan aven belysas utifran social exchange
theory, utbytesteori, da informationsasymmetrierna aven kan hanteras genom en émsesidig tillit
mellan investerare och entreprenor (Nahapiet & Ghoshal, 1998). Tilliten bygger pa relationer
mellan parterna vilka enligt Larson och Starr (1993) byggs upp i en process dar parterna successivt
okar gemensamma ataganden och interaktioner. For att mojliggdra det relationsbygge som kréavs
for omsesidig tillit ar forekomsten av personliga interaktioner fundamentalt (McPherson, Smith-
Lovin, & Cook, 2001). Ett 6kat geografiskt avstand leder till hogre kostnader for att mojliggora
personliga moten (Benston & Smith, 1976). Williamson (1981) menar att just sadana
transaktionskostnader har stor inverkan vid beslutsfattande och marknadsforlopp. Till foljd av
dessa Okade transaktionskostnader spelar enligt Lutz et al. (2013) geografisk narhet mellan
parterna en betydande roll vid investering.
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Att geografiskt avstand ar en viktig faktor vid investeringsbeslut visar sig i praktiken vid analys av
investeringdata. Lutz et al. (2013) undersoker utifran data fran den tyska VC-marknaden
sambandet mellan geografiskt avstand mellan investerare och investeringsobjekt och
sannolikheten for att en VC-investering blir av. Enligt forfattarna framkommer ett tydlig samband
dar sannolikheten for att en investering éverhuvudtaget blir av minskar med avstandet mellan
investeraren och investeringsobjektet. Lutz et al. (2013) menar att entreprendrer darmed bor gora
aktiva val gallande var de baserar sin verksamhet. Forfattarna poéngterar att startups kan gynnas
av att aktivt soka sig till omraden dar det finns manga VVC-bolag, sa kallade venture capital clusters.
Martin, Berndt, Klagge och Sunley (2005) menar att regioner med fa VC-bolag till foljd av att
dessa kluster bildas tenderar att fastna i en ond spiral dar lag tillgdng pa VC leder till fa
entreprendrer och lag efterfragan pa kapital vilket i sin tur leder till &nnu samre utbud av VC.

Det finns dock utrymme att dverkomma vissa av de hinder ett stort geografiskt avstand for med
sig. Lutz et al. (2013) pavisar till exempel att geografisk narhet & av mindre betydelse nar
investeringen sker genom syndikering, det vill séga nér flera VC-bolag &r delaktiga, da det racker
att endast en medinvesterare befinner sig néra investeringsobjektet. Forfattarnas uppfattningar
bekraftas av en studie av Fritsch och Schilder (2008) vilken konstaterar att syndikering &r ett sétt
att 6verbrygga problematik med ett alltfor stort avstand till investeringsobjekten. Ytterligare en
underlattande faktor vid investeringar 6ver stora geografiska avstand ar uppkomsten av ny teknik
och med den battre infrastruktur for kommunikation (Abdou & Varela, 2014). Filatotchev, Bell
och Rasheed (2016) havdar dessutom att ny teknik mojliggor att relationer kan byggas trots dessa
avstand, och att individer 4nda kan skapa sociala band sinsemellan. Vidare menar Cumming och
Dai (2010) att VC-féretag med stora nétverk och bra rykte uppvisar stérre bendgenhet att utfora
investeringar pa langre geografiska avstand.

Geografisk narhet verkar alltsa vara av stor vikt, men inte helt avgérande vid investeringsbeslut,
nagot som bekraftas av Herrmann et al. (2016) vilka konstaterar att begreppet proximity, hadanefter
oversatt till narhet, har fler dimensioner an den geografiska. Forfattarna lyfter flera aspekter av
narhet daribland organisationell, kognitiv och social nérhet, vilka samlas under begreppet
relational proximity, hadanefter oversatt till relationell narhet. Herrmann et al. (2016) poéngterar
att bilden av entreprendren som agent och investeraren som principal i viss man kan anses
missvisande da &ven entreprendren tar stora risker och dverlamnar kontroll genom att ge upp delar
av bolaget i vilket de har investerat pengar, tid och engagemang. Forfattarna konstaterar darmed
att den relationella aspekten av nérhet har storre betydelse dn den geografiska, och saledes blir mer
avgorande for investeringsbeslutet. Herrmann et al. (2016) havdar dock att geografisk nérhet
underlattar etablerandet av relationell narhet.

Det kan alltsa konstateras att geografisk narhet 6kar sannolikheten for att en VC-investering blir
av (Lutz et al., 2013) och ar viktigt fér VC-bolag vid investeringsbelut (Cumming & Dai, 2010).
Det tycks dock finnas utrymme for att andra faktorer, sdsom relationell narhet, kan 6verbrygga
behovet av geografisk narhet, framforallt om ett entreprendriellt perspektiv beaktas (Hermann et
al. 2016). Letaifa och Rabeau (2013) konstaterar att det till och med under vissa omstandigheter
kan vara motiverat for entreprendrer att aktivt soka sig bort fran lokala kluster och istéllet soka
globala investerare for att etablera relationer gynnsamma for samarbete och innovation.
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2.3 Matchningsproblematik pa tunna marknader

Nightingale et al. (2009) beskriver den brittiska VC-marknaden och konstaterar att det finns
problem kopplade till antalet av och karaktéaristiken hos de aktdrer som agerar pa den. Forfattarna
menar att bade utbud pa VVC och efterfragan av finansiering ar for liten for att marknaden ska kunna
fungera optimalt, och kallar denna foreteelse tunn marknad. Isaksson (2010) spekulerar i att
liknande problematik forekommer pa den svenska VC-marknaden. Som en foljd uppstar
svarigheter med matchningen dar entreprendrer upplever problem med att hitta investerare,
samtidigt som investerare har svart att hitta lampliga startups att investera i (Nightingale et al.,
2009). Fenomenet betyder inte nddvandigtvis att det finns en obalans mellan utbud och efterfragan
men innebdr praktiskt att aktorerna upplever det mer effektivt att soka sig till en véletablerad
marknad dar en efterstrdvansvard matchning ar mer sannolik (Nightingale et al., 2009).

Bertoni, D’Adda och Grilli (2016) beskriver ytterligare foreteelser bland startups som verkar pa
tunna marknader, daribland att hogpresterande startups pa sadana marknader i en storre
utstrackning valjer att inte soka VC over huvud taget, utan istéllet forlitar sig pa en organisk
tillvaxtkurva. Forfattarna utvecklar sitt resonemang genom att beskriva matchningssituationen pa
tunna marknader som frog-kissing snarare an cherry-picking. Matchningssituationen innebér att
VC-foretag pa tunna marknader typiskt investerar i féretag som har ett stérre behov av finansiell
uppbackning snarare an i toppkandidater eftersom de hdgpresterande bolagen inte soker VC-
finansiering i samma utstrackning.

Mot bakgrund av denna observation presenterar Bertoni et al. (2016) hur paverkan av en VC-
investering skiljer sig beroende pa om den utfors pa en tjock eller tunn marknad. Forfattarna
pavisar att effekten av vardeadderande aktiviteter for startup-bolagens prestation ar av mindre
betydelse pa tjocka marknader &n tunna. Pa tjocka marknader menar forfattarna istallet att VVC-
foretagen redan vid investeringsbeslutet véljer hogpresterande bolag och att signifikansen av
vardeadderande aktiviteter saledes blir mindre framtradande. Bertoni et al. (2016) konstaterar
vidare att VC-foretagens formaga att fran borjan valja hogpresterande bolag skiljer sig mellan olika
marknader, och att den amerikanska VVC-marknaden ar vélutvecklad i det avseendet.

2.4 Valutvecklade metoder for varderingar pa den amerikanska marknaden

Miloud, Aspelund och Cabrol (2012) poéngterar vikten av att na fram till en vérdering av startup-
bolaget som bade investeraren och entreprendren ar tillfreds med, och som startup-bolaget kan
exekvera i linje med. Enligt forfattarna ar varderingen viktig da den for samman entreprendrens
och VC-firmans ambitioner och mal med investeringen, samt sakerstéller en rattvis behandling.
Miloud et al. (2012) papekar dessutom att en véardering som anses korrekt av bada parter minskar
risken for att konflikter mellan entreprendren och investeraren uppstar.

Internationella startups som far VC i USA erhaller ofta en higre vardering och far mer pengar
jamfort med de som stannar pa hemmamarknaden (Lockett, Wright, Sapienza, & Pruthi, 2002;
OECD, 2017). Amerikanska VC-bolag investerar dartill mer kapital i startups dn vad VC-
investerare fran Europa gor, bade i forhallande till BNP och méangden kapital som investeras per
startup (Manigart et al., 2000; OECD, 2017). En potentiell forklaringsmodell till att
foretagsvarderingar i USA dar betydligt hdgre &n i Europa skulle enligt Gompers och Lerner (2000)
kunna vara konkurrenssituationen mellan VC-bolag. Pa marknader med manga VC-bolag och
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mycket investeringskapital tenderar VVC-bolagen att vardera startups hogre (Gompers & Lerner,
2000).

Bade Lockett et al. (2002) och Manigart et al. (2000) havdar att en VC-firmas vérderingsmetod
paverkas av investerarens och VC-bolagets bakgrund och omgivning. Att varderingarna av
entreprendrer och startups skiljer sig at i Europa respektive i USA skulle ocksa kunna forklaras
med att olika véarderingsmetoder anvands (Manigart et al., 2000). Till foljd av att den amerikanska
VC-marknaden dr mer utvecklad &n den europeiska ar varderingsmetoderna som nyttjas dar mer
anpassade for vardering av just startups (Manigart et al., 2000). Forfattarna menar att unga VC-
marknader generellt sett & mer finansorienterade och i storre utstrackning nyttjar traditionella
varderingsmetoder, vilka huvudsakligen grundar sig i finansiell féretagsdata. Manigart et al. (2000)
havdar att dessa forhallanden med stor sannolikhet beror pa att VC-investerarna pa mindre
marknader ofta har en finansiell bakgrund. Bryman, Cederberg, Ekstrém och Bjornsson (2003)
visar att detta géller specifikt for den svenska marknaden dar VC-investerare ofta har en finansiella
bakgrund, medan amerikanska investerare i storre utstrackning har entreprendriella erfarenheter.

Dittmann, Maug och Kemper (2002) finner i en undersokning av vilka vérderingsmetoder som
tyska VC-bolag anvéander att nuvardesberakningar av kassafléden &r den i sarklass mest frekvent
anvanda metoden, trots att finansiell data ofta saknas for unga bolag. Forfattarna framhaller ocksa
att liknande studier gjorda pa andra europeiska VC-marknader har natt samma resultat. Bland
amerikanska VC-bolag pavisar daremot Gompers, Gornall, Kaplan och Strebulaev (2016) att de
varderingsmetoder som ar vanligast ar multipelvarderingar. Fa amerikanska VVC-bolag utgar fran
nuvardesberakningar av kassafloden vid vardering av startups, och vissa amerikanska VC-bolag
inte utgar fran nagon finansiell data alls (Gompers et al., 2016). Amerikanska studier angaende
vardering av startups konstaterar dessutom att manga av de traditionellt nyttjade metoderna, sasom
berdkningar och estimeringar av framtida kassafloden, ger direkt felaktiga eller orealistiska resultat
(Damodaran, 2009). Jamfort med mindre utvecklade VC-marknader lagger amerikanska VC-
firmor dessutom storre vikt vid att bedéma nyckelpersonerna bakom startup-bolaget vid vérdering
av potentiella investeringsobjekt (Lockett et al., 2002).

2.5 VC-investerarens roll for kompetensokning

Baum och Silverman (2004) menar att startups ofta saknar rutiner géllande styrning och ledning
av foretaget. Inom dessa omraden kan VVC-investerare ofta bidra med kompetens. Sgrensen (2007)
menar vidare att VVC-firmor specifikt kan vara behjélpliga i arbetet med att ta fram en strategisk
plan for foretaget, samt hjalpa till med marknadsforing och rekrytering av nya medarbetare. Vidare
menar Berglund (2011) att amerikanska VVC-investerare i allménhet besitter mer teknisk kompetens
an sina svenska motsvarigheter, vilket leder till att de ocksa har storre tekniskt kunnigt natverk.
Berglund (2011) havdar aven att det finns en skillnad i VC-investerarnas syn pa sin egen roll, dar
de amerikanska VC-investerarna i forsta hand fungerar som en partner for startup-bolagen medan
de svenska i forsta han agerar som finansiarer. Vidare visar forfattaren att det i Kalifornien var av
storre vikt att ha en bra relation mellan VC-bolag och startup, nagonting som visade sig inte vara
av lika stor vikt i Sverige. Denna relation leder ocksa till att de amerikanska VC-bolagen tréffar
sina startups mer frekvent (Berglund, 2011).
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Enligt Bottazzi, Da Rin och Hellmann (2007) har investerarens involvering i investeringsobjektens
verksamhet en avgorande betydelse for startup-bolagens prestation. Forfattarna poéngterar att
investerarens kunskap om den bransch som investeringsobjektet verkar i korrelerar med hur
framgangsrikt startup-bolaget blir. Forfattarna konstaterar med andra ord att VC-investerarens
branschspecifika kompetens, och applicering av denna i investeringsobjektets verksamhet, har en
stor betydelse for startup-bolaget och dess prestation efter investering.

2.6 VC-investerarens roll vid etablering pa nya marknader

VC-bolag har ofta en personlig relation med potentiella kopare av produkten, tack vare sina
industrindtverk (Zacharakis & Shepherd, 2001). Enligt Mé&kel& och Maula (2005) kan vérde skapas
da internationellt venture capital tas in, genom att fungera som en legitimering av produkten eller
tjansten, vilket underlattar intaget pa den nya marknaden. Fran tidigare forskning har man &ven
sett att \VC-bolag spelar en viktig roll i att gora startup-bolag fortrogna pa deras nya, utlandska
marknader (Makeld & Maula, 2005). Vidare forklarar forfattarna att VC-firmor hjalper
entreprendrerna med ett flertal olika aktiviteter, sdsom att formedla kontakt med bade kunder och
partners, samt bidra med kunskap vid eventuella legala utmaningar. VVC-bolagen fyller saledes en
viktig funktion vid en internationell expansion, da de kan satta entreprendrer i kontakt med
potentiella kunder, leverantdrer, banker och partners (Meglio, Mocciaro Li Destri, & Capasso,
2016).

VC-investerare kan saledes hjélpa startup-bolag att na ut till nya marknader. Makela och Maula
(2005) pavisar dock att investeraren manga ganger pressar entreprendrer till att etablera sig pa
marknaden i det land VVC-bolaget bedriver sin verksamhet i, &ven om marknadsférutsattningarna
pa just denna marknad inte ar optimala for startup-bolaget. Forfattarna beskriver att internationellt
VC vid sadana tillfallen paverkar det finansierade startup-bolaget negativt, till foljd av de kostnader
som uppkommer i samband med internationella investeringar som da inte kan motiveras med mer
gynnsamma marknadsforutsattningar (Makelda & Maula, 2005).

Vidare bekréaftar Buchner, Espenlaub, Khurshed och Mohamed (2018) att internationella
investeringar oftare underpresterar i jamforelse med motsvarande investeringar som sker lokalt.
Forfattarna pavisar att startup-bolags internrantor, vid finansiering fran VC-bolag som inte ar
situerade pa samma marknad som startup-bolaget, genomsnittligen uppgar till mellan 12-28
procent lagre &n om VC-bolaget funnits pa den inhemska marknaden. Vidare forklarar Buchner et
al. (2018) att bakomliggande faktorer till den sémre prestationen vid internationella investeringar
delvis kan forklaras genom det langre geografiska avstandet, institutionella skillnader samt
kulturella skiljaktigheter. Forfattarna beskriver dartill att skillnader i risktagande mellan olika
lander med stor sannolikhet inte &r en bakomliggande faktor till forhallandet mellan internationella
och lokala investeringar.

Ur VC-foretagens perspektiv finns dock fortsatt incitament for att genomféra internationella
investeringar, daribland bidragandet till diversifiering av portféljbolagen (Buchner et al., 2018).
Forfattarna menar att denna faktor kan vara motiverande nog, ur ett VC-perspektiv, for att fortsatt
genomfora internationella investeringar d&ven om foretagen ej kan forvanta sig mer lIonsamma
investeringar.
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2.7 VVC-investerarens roll for att sdkra framtida finansiering

Milosevic, Le Pendeven och Fendt (2018) beskriver att investerarens bakgrund och erfarenheter
har stor betydelse for investeringsobjektens mojlighet att erhalla framtida finansiering. Forfattarna
menar att sannolikheten for att ett investeringsobjekt far finansiering i framtida rundor 6kar om
tidigare investerare har erfarenheter fran den bransch dar startup-bolaget &r verksamt. Vidare
beskrivs det dven att VVC-bolagets rykte och fondstorlek har signifikant paverkan pa om dess
portfoljoolag kan forvantas erhalla ytterligare kapitaltillskott i framtida finansieringsrundor
(Milosevic et al., 2018; Gompers & Lerner, 1999). Pa ett likvardigt vis pavisar Zarutskie (2010)
att tydligast paverkan pa ett startups mojligheter att erhalla framtida finansiering fran andra VC-
bolag &r tidigare investerares erfarenheter av att sjalva driva startups samt genomfora investeringar
i unga tillvaxtbolag.

Milosevic et al. (2018) konstaterar vidare att startup-bolag med finansidrer som sjélva har varit
entreprendrer eller har ingenjorshakgrund i stor utstrackning far framtida finansiering. Forfattarna
argumenterar for att sannolikheten for framtida finansiering jamforelsevis minskar betydligt da
investeraren enbart har erfarenheter fran bankvasendet eller liknande finansiell bakgrund men
saknar entreprencriell erfarenhet och teknisk bakgrund. Milosevic et al. (2018) hévdar att VC-
bolag med anstéllda som endast har erfarenheter inom finans istéllet sander negativa signaler till
potentiella framtida investerare, eftersom portfoljbolagen till sadana VC-bolag generellt haller
lagre kvalitet. Forfattarna menar vidare att den negativa paverkan for mojlighet till framtida
finansiering kan uppkomma som en effekt av de finansorienterade VC-bolagens oférmaga att
erbjuda véardeadderande aktiviteter som kraver avancerad tekniskt forstaelse eller entreprendriell
erfarenhet.

2.8 VC-investeringar for hallbar utveckling

Venture capital har en nyckelroll i att leda utvecklingen mot hallbara startups (Bocken, 2015). Som
verktyg for att inte endast fokusera pa ekonomisk avkastning presenterar forfattaren resultatmattet
Triple Bottom Line, som forutom vinst ocksd mater startup-bolagets ekologiska och sociala
hallbarhet. Att en social och ekologiskt hallbar affarsmodell i sig inte racker tydliggors dock, da
hallbara startups maste konkurrera ut etablerade foretag aven finansiellt med en stark affarsmodell
(Bocken, 2015). Bugg-Levine och Emerson (2011) havdar att konceptet hallbara investeringar fick
faste under finanskrisen 2008, och argumenterar vidare for att samhéllet idag ser effekterna av
miljopaverkan och sociala problem, sasom fattigdom. | kombination med en aktiv
hallbarhetsdiskussion pa sociala medier blir hallbarhet idag vitalt for ett bolags framvéxt (Bugg-
Levine & Emerson, 2011). Brist pa kunskap hos VC-aktorer och en alltfor kortsiktig
investeringshorisont &r enligt Bocken (2015) tva av anledningarna till att hallbara investeringar
inte fungerar. Den huvudsakliga forandringen som kravs for mer hallbara venture capital-
investeringar ar att startups tidigt behover fokusera pa ekologisk och social hallbarhet, d&ven om
detta &r pa bekostnad av ekonomisk prestation (Bocken, 2015).
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2.9 Sammanfattning av den teoretiska referensramen

| detta kapitel har branschdata, teorier och centrala begrepp kring &mnet venture capital redovisats.
Till en bérjan redogjordes det for att den amerikanska marknaden &r stérre an den svenska bade i
absoluta och relativa termer (OECD, 2017). Absoluta termer innebar att mer kapital finns pa den
amerikanska VVC-marknaden, samtidigt som relativa termer innebér att VC-marknaden ar storre i
forhallande till BNP. OECD (2017) visar ocksa att den genomsnittliga VVC-investeringen ar storre
i USA dn vad den ar i Sverige. Vidare pastar Copenhagen Economics (2018) att nordiska VVC-bolag
underpresterar i jamforelse med de amerikanska konkurrenterna. Bade OECD (2017) och
Tillvaxtanalys (2018) slar fast att det pa de bada VVC-marknaderna investeras i liknande branscher.

Nightingale et al. (2009) beskriver konceptet med tunna marknader, vilka uppstar till foljd av att
det varken finns tillrackligt stort utbud eller stor efterfragan pa venture capital. Denna brist ger
upphov till en marknad som inte fungerar optimalt. Som en f6ljd av en tunn marknad uppstar
problem med matchningen mellan entreprendr och investerare, dar entreprentren upplever
problem med att hitta ratt investerare, och investerare har svart att hitta lampliga startups att
investera i. Isaksson (2010) spekulerar i att liknande problematik forekommer pa den svenska VVC-
marknaden och att den darfor kan anses vara tunn.

Cumming och Dai (2010) havdar att det hos VVC-bolag traditionellt har funnits en stark tendens att
investera i startups belagna i geografisk narhet, samt att informationsasymmetrier ofta uppstar vid
VC-investeringar. Denna informationsasymmetri kan enligt Wright och Robbie (1998) betraktas
utifran agentteori och kopplas till principal agent-problemet, dar VVC-investeraren i rollen som
principal ger bort kontrollen Gver det investerade kapitalet till entreprendren. | en sadan relation
finns enligt forfattarna en fara for en moralisk risk da entreprendren i rollen av agent kan agera i
eget intresse med investerarens pengar, vilket inte alltid 6verensstammer med investerarens avsikt
vid finansieringstillfallet. Kaplan och Stromberg (2001) hévdar att investeraren vidtar flera
atgarder for att minimera de risker det innebar att vara principal vid en VC-investering. En sadan
forsiktighetsatgard, ar enligt forfattarna, att investeraren ofta aktivt deltar i startup-bolagets
verksamhet efter investeringen for att pa sa satt ha kontroll 6ver hur pengarna anvands. Saval
Kaplan och Stromberg (2001) som Cumming och Dai (2010) sager att dessa forsiktighetsatgarder
underlattas om investeringsobjektet och investeraren befinner sig geografiskt ndara varandra. Ett
mindre geografiskt avstand mellan investerare och entreprendr leder enligt Lutz et al. (2013) till
att relationen mellan parterna lattare kan uppratthallas till foljd av att transaktionskostnaderna
begransas. Forfattarna havdar aven att sannolikheten for att en investering blir av minskar med ett
Okat geografiskt avstand. En annan faktor som forenklar investeringar Gver stora geografiska
avstand ar uppkomsten av ny teknik vilken underlattar langviaga kommunikation (Abdou & Varela,
2014). Herrmann et al. (2016) sager att begreppet narhet dven kan diskuteras utifran en relationell
aspekt, dar en god relation mellan investeringsobjekt och investerare kan 6verbrygga avsaknad av
geografisk narhet.

Amerikanska investerare har i hogre grad en teknisk eller entreprendriell bakgrund medan svenska
ofta har en finansiell sddan (Berglund, 2011). Denna bakgrund bidrar, enligt forfattaren, till att
amerikanska VC-investerare besitter bade en hogre teknisk kompetens och har ett storre tekniskt
natverk. Svenska och amerikanska VVC-aktorer har dessutom olika syn pa vilken roll de har, da
amerikanska investerare i hogre grad fungerar som partners medan de svenska mer ar renodlade
finansiarer (Berglund, 2011). Milosevic et al. (2018) havdar ocksa att investerarens bakgrund och
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erfarenheter spelar stor roll for startup-bolagets mojlighet att fa framtida investeringar. Forfattarna
konstaterar att startups som har en investerare med entreprendrs- eller ingenjorsbakgrund har storre
sannolikhet att erhalla framtida finansiering jamfort med startups vars investerare har finansiell
bakgrund.

En foretagsvardering som bade entreprendren och investeraren anser vara korrekt ar enligt Miloud
et al. (2012) viktigt, da detta genom investeringen forenar de bada parternas ambitioner och mal.
Forfattarna betonar ocksa att en rattvis vardering kan minska risken for konflikter mellan
entreprendrer och investerare. Gompers och Lerner (2000) menar att konkurrenssituationen pa en
marknad paverkar véarderingen. En marknad med manga VC-aktorer och mycket kapital tenderar
enligt forfattarna att vardera startups hogre. Lockett et al. (2002) pastar att internationella startups
som erhaller VC i USA far en hogre vardering dar an pa sin hemmamarknad.

Hallbar utveckling tar allt storre plats i samhallsdebatten. Bugg-Levine och Emerson (2011)
trycker pa att samhéllet idag paverkas av effekterna av miljoforstéring och sociala problem.
Bocken (2015) konstaterar att kunskapsbrist hos VC-aktorer samt ett alltfor kortsiktigt perspektiv
ar bidragande faktorer till att hallbara investeringar inte fungerar. Enligt forfattaren fyller
investerare en viktig roll att for att fa fram hallbara startups. Bocken (2015) papekar vidare att den
forandring som kravs for att fa mer hallbara \VC-investeringar ar att startups i ett tidigare skede
behdver fokusera pa hallbarhet, trots att det till en borjan kan vara negativt for foretagets ekonomi.
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3. Metod

Med utgangspunkt i att studiens syfte till storsta del riktar in sig pa kartlaggning av motiv och
upplevelser valdes en kvalitativ metodansats. For att besvara fragestélining tre genomférdes dock
aven en kvantitativ delstudie av branschtillhdrighet och grundarnas akademisk bakgrund. Den
kvalitativa studien baserades pa data fran semistrukturerade intervjuer med svenska entreprendrer
som sokt eller fatt venture capital i Sverige eller i USA, medan den kvantitativa huvudsakligen
utgick fran allmant tillganglig data. Startup-bolagen for intervjustudien identifierades framforallt
genom sokningar i databaser. Samtliga intervjuer spelades in och transkriberades, varpa
intervjudata bearbetades genom att monster och frekvent forekommande teman identifierades.
Dessa klassificerades utifran ett antal kodord och kategorier i en strukturerad nivakodning. For att
validera den kvalitativa studien genomfardes darefter en enkatundersokning vars fraga baserades
pa de teman som framkom under intervjustudien.

3.1 Forskningsansats

Blomkvist och Hallin (2015) konstaterar att forskningsstrategier ¢versiktligt kan delas upp i
kvalitativa och kvantitativa strategier. Enligt Campbell, McNamara och Gilroy (2004) utgar
kvantitativa metoder fran objektiv matbarhet av entydiga variabler och tillampas nar kvantifierbara
resultat eftersoks. Kvalitativa metoder riktar daremot enligt forfattarna in sig pa tolkning av mindre
strukturerad data och strategin kraver att forskaren subjektivt tolkar data. (Campbell et al., 2004).

Vilken forskningsstrategi som &r lamplig beror pa studien som genomfors. Creswell (2014) menar
att en kvalitativ forskningsansats lampar sig bra for studier dar syftet ar att forklara eller forsta ett
fenomen dar fragestéllningarna bast besvaras med ostrukturerad data och dar entydiga méatbara
variabler saknas. Mot bakgrund av detta lampar sig en kvalitativ forskningsansats for att besvara
tre av studiens fragestallningar. En metod som enligt Hedin (2011) klassas som kvalitativ i dess
flesta former &r intervjustudier dar det &r just respondentens subjektiva upplevelser och tankar som
framkommer. Utifran studiens utformning ar en kvalitativ intervjustudie lamplig for
fragestallningarna ett, tva och fyra, da det i dessa ar den subjektiva upplevelsen som ska kartlaggas.
Resultatet fran denna intervjustudie kommer dven valideras med en enkatstudie, vilket ar lampligt
for att undvika de felkéllor en kvalitativ studie kan féra med sig (Hedin, 2011). Vidare tillkommer
en kvantitativ undersokning av fragestdllning tre, som behandlar startup-bolagets
branschtillnérighet och grundarnas akademiska bakgrund och besvaras med hjalp av matbara
variabler.

Huvudsakligen finns det tre typer av intervjustudier: strukturerade, semistrukturerade och
ostrukturerade (Patel & Davidson, 2011). | denna studies kvalitativa del &r det respondenternas
uppfattning och tankar som ska identifieras och da lampar sig en intervjumetodik utan
svarsalternativ eller forsok till ledning fran intervjuaren. Darfor tillampades semistrukturerade
intervjuer. | sadana intervjuer tillits enligt Patel och Davidson (2011) tilligg av relevanta
foljdfragor som inte pa forhand ar specificerade i intervjumallen. Vidare styr respondentens svar
ordningsfoljden pa fragorna och intervjuns riktning. Enligt forfattarna ger det respondenten
majlighet att utan paverkan redogora for sina tankar och eventuella associationer. Pa sa vis erhalls
data som belyser respondentens syn pa den aktuella fragan frankopplat fran intervjuarens hypoteser
och antaganden kring potentiella svar (Patel & Davidson, 2011). Till skillnad fran helt
ostrukturerade intervjuer baseras semistrukturerade intervjuer pa en intervjumall med fragor eller
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amnen som ska berdras (Patel & Davidson, 2011), vilket ar lampligt i denna studie for att fa en
effektiv datainsamling som ber6r de &mnen som &r relevanta for att besvara studiens
fragestallningar.

3.2 Metodologiskt angreppssatt

Det finns olika satt att angripa syftet pa, och ofta anvands begreppen induktiv, deduktiv och
abduktiv (Fejes & Thornberg, 2015). Ett deduktivt angreppssatt utgar enligt forfattarna fran
befintliga teorier och regler utifran vilka hypoteser formuleras. Hypoteserna testas eller undersoks
sedan genom att studera verkligheten. Ett induktivt angreppssatt utgar istallet fran en méangd
enskilda fall, fran vilka generella slutsatser dras (Fejes & Thornberg, 2015). Dessa angreppssatt
kan enligt forfattarna kombineras och komplettera varandra och da benamns metodiken som
abduktiv.

Studiens har tydliga inslag av induktiva element. Generella slutsatser om entreprendrers motiv och
skillnader mellan marknaderna dras utifran en méangd fall, i denna studie i form av intervjuer. |
studien tillampas dock ocksa en deduktiv ansats. Redan i samband med syftesformuleringen
genomfordes litteraturstudier for att etablera en generell forstaelse for amnesomradet. Den
tillforskaffade kunskapen anvandes senare for att generera antaganden, vilka delar av syftet utgar
ifran. Utifran teoriunderlag antas premissen att venture capital traditionellt &r en lokal foreteelse.
Entreprenoren bor da ha sarskilda motiv for att soka finansiering pa annat hall an den lokala
marknaden, vilket kan ses som en hypotes som fragestallning ett &mnar testa genom deduktion.
Vidare anvands teoriunderlaget for att formulera intervjufragor underbyggda av hypoteser om
vilka motiv som skulle kunna ligga till grund for att soka VC i USA. Med dessa aspekter i atanke,
det vill sdga att studien har saval induktiva som deduktiva inslag, kan studien lampligen
kategoriseras som abduktiv.

Ett inslag som starkte klassificeringen som abduktiv var att en kompletterande enkétstudie
genomfordes. Genom att utga fran flera fall togs en teoretisk referensram kring vilka motiv
entreprendrer har for att soka VC i USA fram induktivt. Utifran de motiv som framkom i
intervjuerna, stalldes hypotesen att dessa motiv delas av svenska entreprendrer i allmanhet. Denna
hypotes testades darefter deduktivt genom enkétstudien. Genom att utfoéra en enkatstudie for att
bekréfta de resultat som framkom i intervjustudien genomfordes ocksa metodtriangulering (Hedin,
2011). Triangulering innebar enligt Hedin (2011) att flera metoder kombineras for att starka
studiens trovardighet. Vidare forklaras att triangulering ar vanligt i just kvalitativa studier for att
undvika felkallor orsakade av forskarens subjektiva tolkning av insamlad och ostrukturerad data
(Hedin, 2011).

Studiens évergripande upplagg stammer 6verens med McMillans (2012) definition av grounded
theory. Forfattaren beskriver grounded theory som en kvalitativ forskningsansats dar teori tas fram
med empirisk data som utgangspunkt. Ansatsen grundar sig ofta pa intervjustudier dar forskaren i
en iterativ process samlar och analyserar intervjudata for att 6ka forstaelsen for amnesomraden
(McMillan, 2012). Darefter nyttjas insamlad data vid fortsatt datainsamling och analys. Vidare
forklarar Denscombe (2014) att forskaren kan bdrja samla in data genom till exempel
semistrukturerade intervjuer utan att pa forhand veta exakt vad som eftersoks, da ett Gppet sinne
hos forskaren initialt efterstrdvas. Genom ett iterativt samspel mellan datainsamling och kodning
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efterstravas, enligt forfattaren, etablerande av foljdfragor som ar relaterade till redan insamlad och
kodad intervjudata.

3.3 Urval

Till f61jd av studiens utformning var det ndédvandigt att gora ett urval av litteratur samt foretag till
respektive delstudie. Lamplig litteratur valdes som underlag for att skriva bakgrunden och den
teoretiska referensramen. Vidare kravdes separat urval av foretag till intervjustudien, enkatstudien
samt den kvantitativa delstudien.

3.3.1 Urval av litteratur

FOr att sammanstélla den teoretiska referensramen samt formulera bakgrunden, behévde befintlig
teori studeras. Da vetenskapliga artiklar var av storst intresse gjordes sokningar i Scopus, en
databas som samlar just vetenskaplig, kvalitetsgranskad litteratur. Ett stort antal sékningar gjordes
inom vardera dmnesomrade. Exempelvis anvidndes sokfrasen “cross-border” AND “venture
capital” for att fa information om internationaliseringen av VC-industrin. Vidare identifierades och
nyttjades sadana artiklar som refererats till i den uppsokta litteraturen. 1 de fall artiklarnas alder har
gett anledning att ifragasatta innehallets relevans har artikelinnehallet validerats med hjalp av data
fran mer aktuella rapporter. De é&ldre, vetenskapliga artiklar som hanvisats i rapporten refereras
dessutom flitigt i aktuell forskning och kan darfor anses vara relevanta. Som komplement har aven
ett antal bocker anvants och da har forfattare samt forlag undersokts for att sékerstalla att de haller
god kvalitet. Urval av amnesomraden och tillhdrande litteraturinsamling utfordes iterativt i takt
med att intervjustudien genomfordes. Saledes valdes litteratur utifran de teman som successivt
framkom genom de omraden som respondenterna berdrde.

3.3.2 Urval av foretag till intervjustudie

For att besvara de fragestallningar som berdr skillnader mellan de tva VC-marknaderna, motiv for
att soka VC i USA och krav fran VC-bolagen intervjuades tva grupper av entreprendrer. Dels
intervjuades entreprendrer i startups som tagit in eller aktivt sokt amerikanskt venture capital
(grupp U), och dels intervjuades entreprendrer i startups som tagit in svenskt VC, men inte
amerikanskt (grupp S).

Ett flertal databaser med information om svenska bolag, och investeringar som gjorts i dessa,
nyttjades for att identifiera lampliga foretag till studien och fa en bild av populationen av foretag
inom de tva grupperna. De databaser som anvandes var Crunchbase, Nordic 9 och Nordic Tech
List. Sokningar gjordes efter bolag som fatt eller aktivt soker venture capital-finansiering och annu
inte har gjort exit. Crunchbase &r den mest heltdckande av databaserna, och sékningar som gjordes
pa foretag i denna gav 1 073 traffar pa foretag som fatt VVC i Sverige, och 147 traffar som fatt i
USA. Siffrorna fran Crunchbase ger en indikativ men inte fullstandig bild av storleksordningen pa
populationerna aktuella for respektive grupp. Som komplement till databassékningar anvéndes
aven foretagsnatverk, personliga kontakter och rekommendationer for att ytterligare bidra till
kartlaggningen om populationens storlek.

Till en borjan prioriterades sokning efter foretag till grupp U med malet att hitta samtliga svenska
foretag som fatt VC i USA. For att hitta foretag till grupp S gjordes liknande sokningar via
databaserna. Da antalet potentiella foretag for grupp S var betydligt fler an for grupp U var det
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nodvéandigt att utfora ett urval, vilket gjordes slumpmaéssigt. De potentiella foretag som
identifierades sammanstalldes i en intern databas. Total sammanstéalldes 59 féretag som var
representativa for grupp S, och 67 for grupp U. Ett slumpmaéssigt urval av foretagen i respektive
grupp kontaktades. | samband med initial kontakt fick respondenterna information om studiens
syfte, och i de flesta fall aven ta del av intervjumallens huvudfragor. Antalet intervjuer for att uppna
teoretisk mattnad approximerades pa forhand, men det exakta antalet faststalldes genom en
kontinuerlig beddmning av nyttan av att utfora ytterligare intervjuer. Enligt Bloor och Wood
(2006) anvands teoretisk méattnad ofta vid faststallande av omfattningen av datainsamling vid
intervjubaserade, kvalitativa studier. Intervjuer genomfors alltsa tills dess att inga nya konceptuella
insikter bedéms kunna dras fran att genomfora ytterligare intervjuer.

Intervjuer genomfordes, spelades in och transkriberades successivt, varpa den teoretiska mattnaden
kontinuerligt bedomdes. Fler foretag kontaktades efter behov till dess att fler intervjuer inte
beddmdes tillféra nagon ny information. Ett antal foretag flyttades dessutom fran grupp S till grupp
U, da det i intervjun framkom att de aktivt soker VC i USA. Initialt efterstravades samma antal
intervjuer i grupp U och S, men det exakta antalet i respektive grupp bestamdes alltsa efter behov
for att uppna teoretisk mattnad. Totalt kontaktades i grupp S 55 foretag, varav 15 deltog i studien,
medan det i grupp U kontaktades 65 foretag av vilka 18 till slut deltog.

3.3.3 Urval av foretag till enkatundersokning

Urval av respondenter till enkatundersokningen gjordes initialt pd samma satt som for
intervjustudien, da foretag som identifierats som potentiella deltagare i intervjustudien
kontaktades. Denna urvalsgrupp innefattade 89 foretag. Da det var angelaget uppna ett stort antal
svarande utdkades urvalet genom att identifiera foretag via Crunchbase. Samtliga aktiva svenska
foretag som enligt databasen erhallit VVC-finansiering i antingen Sverige eller USA, men som annu
ej genomfort exit valdes som potentiella deltagare i enkaten. Darefter gjordes ytterligare ett urval
och de 634 foretag som uppgivit en email-adress kontaktades.

3.3.4 Urval av foretag till kvantitativ studie

Fragestallning tre amnar jamfora foretag som har fatt amerikanskt VC, med foretag som inte har
fatt det. Darmed gjordes genomgaende en strikt uppdelning mellan foretag som fatt respektive inte
fatt amerikanskt VC vid besvarande av fragestéllning. For att kvantitativt kartlagga och jamfora
branschtillhérighet mellan foretag som fatt VC i Sverige respektive USA, identifierades foretag i
Crunchbase. Urvalet av foretag utgjordes av resultatet fran tva olika sokningar i databasen. En
forsta sokning utfordes dar startup-bolagets samt investerarens huvudkontor valdes till “Sweden”
for att identifiera startups som fatt \VC i Sverige. En andra sokning filtrerades med startup-bolagets
huvudkontor satt till “Sweden”, medan investerarens huvudkontor istillet sattes till “United
States”. Denna sokning syftade till att identifiera startup-bolag som fatt amerikanskt VC.
Sokningarna genererade tva grupper, en med 1 073 foretag som fatt svenskt VC, och en med 147
foretag som fatt amerikanskt VC.

Undersdkningen av grundarnas akademiska bakgrund, genomfoérdes med samma foretag som
deltog i intervjustudien. Grupperingen av foretagen anpassades dock till fragestallning tre, vilken
specifikt amnar jamfora startups som fatt \VC-finansiering i USA med de som inte fatt det. Saledes
genomfordes viss anpassning av tidigare indelning. Av de startups som deltog i intervjustudien
hade 13 fatt amerikanskt VC medan 20 erhallit svenskt, men inte amerikanskt VVC.
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3.4 Datainsamling

Insamling av data genomfordes pa olika satt for respektive delstudie. Huvudsaklig datainsamling
utgjordes av intervjuer med 33 entreprenorer, och resultatet validerades med data fran en
enkatundersokning. Kvantitativ data for att besvara fragestallning tre samlades in fran databasen
Crunchbase samt genom sékningar pa internet.

3.4.1 Datainsamling genom intervjustudie

Intervjuer genomfordes med tva olika grupper av svenska entreprendrer. Samtliga intervjuer utgick
fran den intervjumall som aterfinns i Bilaga A och genomfordes med en person fran foretaget som
var delaktig under finansieringsprocessen. Intevjumallens huvudfragor berérdes i samtliga
intervjuer men var tyngdpunkten lag, ordning pa fragorna, samt vilka foljdfragor som stalldes
anpassades till den specifika intervjusituationen.

For att fa en generell bild av entreprendrens behov och syfte med att séka VVC-finansiering stélldes
inledningsvis fragor som behandlade anledningar till séka VC 6ver huvud taget. Fragor kopplade
till varfor entreprendren valde att soka VC hos just det bolag och pa just den marknad som
respondenten gjort, utformades for att specifikt kartlagga motiv till val av marknad och aktor.
Vidare formulerades fragor for att kartlagga investeringsprocessen vilket gjordes for att kunna
identifiera skillnader mellan VC-processen pa svenska och amerikanska marknaden, utifran
entreprendrens perspektiv. FOr besvarandet av fragestallning fyra konstruerades dartill
intervjufragor som berérde krav fran VC-bolag, med sarskilt fokus pa hallbarhet. Vidare
formulerades intervjufragor kopplade till vad entreprendren fatt ut av aktuell VC-investering i
efterhand, med syftet att kartlagga skillnader i faktiskt utkomst av investeringar fran amerikanska
respektive svenska VC-aktdrer. Slutligen formulerades intervjufragor som explicit uppmanade
respondenten att spekulera i vilka motiv de tror svenska entreprendrer i allménhet har for att séka
amerikanskt VC. Fragan utformades for att ge en heltackande bild av de motiv som entreprendrer
har, samt for att se huruvida det finns en enhetlig bild av den amerikanska marknaden och
anledningar till att sbka finansiering dér.

De foretag som intervjuades var av varierande storlek och mognadsgrad. De minsta hade inga
anstallda férutom grundarna, medan de storsta hade uppemot 300 medarbetare. Omsattningen
varierade fran 0 kronor till narmare 100 miljoner kronor. Totalt genomfordes mellan den 7 mars
och den 17 april 2019 33 intervjuer, varav 18 tillhdrde grupp U och 15 grupp S. Intervjuerna holls
pa svenska med ett undantag som holls pa engelska, och de tog i genomsnitt 22 minuter och 46
sekunder att genomftra. Den totala intervjutiden uppgick till 11 timmar och 23 minuter och
omfattade 79 900 ord transkriberat material, vilket motsvarar 150 sidor. Information gallande den
insamlade intervjudatans kvantitet finns sammanfattat i Tabell 2. Intervjuerna genomfordes
huvudsakligen via telefon- eller videosamtal, men i enstaka fall utfordes de istallet ansikte mot
ansikte eller skriftligen. Med fa undantag holls intervjuerna i fasta par om tva intervjuledare.
Samtliga respondenter anonymiserades genom att de tilldelades ett alias baserat pa vilken grupp
de tillhdrde foljt av ett Idpnummer. Respondenterna namngavs som U1-U18 och S1-S15 for grupp
U respektive grupp S.
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Tabell 2: Sammanstéllning av mangden intervjudata

Tabellen visar en sammanstéllning dver intervjuernas langd (tim:min:sek) i tid och transkriberat antal ord. |
tabellen framgar tidsatgangen pa den langsta och den kortaste intervjun samt genomsnittslangd och total summerad
intervjutid. Dessutom framgar minsta, maximala, totala och genomsnittliga antalet ord for de transkriberade
intervjuerna. Notera att total summerad intervjutid uppgar till 11 timmar och 23 minuter, och totala antalet ord till
79 900.

Intervjulangd Transkribering
Min Max Medel Totalt Min Max Medel Totalt
Grupp U 13:47 38:29 21:54 |06:12:16| 1111 3710 2267 40 813
Grupp S 11:54 38:37 23:54 | 05:10:46 | 1205 4936 2 606 39 087
Totalt 22:46 |11:23:02 2437 79 900

3.4.2 Datainsamling genom enk&tunderstékning

| denna studie anvandes en enkat, som finns bifogad i Bilaga C, for att validera och rangordna
resultaten fran den kvalitativa intervjustudien. Enkéten designades och sammanstélldes med hjélp
av enkatverktyget Surveymonkey. Den utformades som en enda, enkel flervalsfraga for att
motverka den risk med en lag svarsfrekvens som Wisker (2009) havdar att alltfor langa enkéater
och 6ppna fragor kan leda till. I enkéten fick respondenterna rangordna sina uppfattningar om de
tre vanligaste motiven till att svenska entreprendrer soker VC-finansiering i USA.
Svarsalternativen utgjordes av de nio framsta motiv som framkom i de intervjuer som genomfordes
tidigare i studien. Dessutom tillkom ett tionde alternativ for Gvriga anledningar, vilket gav
entreprendrerna mojligheten att skriva in ett eget svar.

Enkaten mailades inledningsvis till 78 av de foretag som kontaktats i intervjusyfte, och ytterligare
11 kontaktades via Linkedin. Darefter gjordes ett massutskick till de foretag som identifierades i
Crunchbase-s6kningen. Totalt sett skickades 723 mail, varav 10 ej kom fram. Den mjukvara som
anvéandes for enkaten kunde endast hantera ett begransat antal svar, varfor enkaten stangdes nar
106 svar erhallits. Detta var tva dagar efter massutskicket.

3.4.3 Datainsamling till kvantitativ undersékning

For att kvantitativt jamfora branschtillhdrighet hos svenska startups som fatt finansiering pa
svenska respektive amerikanska VC-marknaden analyserades data fran Crunchbase. Varje foretag
beskrivs i Crunchbase av en mangd olika kategorier, vilka kan héanféras till 6vergripande
kategorigrupper branscher. Ett foretags branschbeskrivning utgors alltsd av en mangd
kategorigrupper pa Crunchbase, men vidare benamns kategorigrupper istillet som nyckelord for
att inte forvaxlas med ordet kategori. For att jamfora branschtillhorighet hos foretag som fatt VC
pa de olika marknaderna sammanstilldes andelen foretag som beskrivs med respektive
kategorigrupp. Sammanstéliningen genomfordes separat for de 147 svenska startup-bolag som
erhallit VC-finansiering i USA, och jamfordes med de 1 073 svenska startups som fatt VVC fran sin
hemmamarknad. Datan visualiserades i stapeldiagram med hjélp av Excel.

Kartlaggningen av entreprendrerna skedde genom att undersdka den akademiska bakgrunden hos
startup-bolagens grundare. Foretagens grundare identifierades genom besok pa foretagens
hemsidor och andra webbplatser. Dérpa gjordes fortsatta sokningar for att ta reda pa vilken, om
nagon, akademisk bakgrund de hade. Den information som anvandes for att sammanstalla
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grundarnas utbildningsbakgrund kom fran grundarna sjalva genom personliga Linkedin-sidor eller
citat i tidningsartiklar. Grundarnas akademiska bakgrund indelades sedermera utifran de
huvudsakliga kategorierna Tekniska utbildningar, Ekonomiska utbildningar och Ovriga
utbildningar. Vissa entreprendrer hade flera utbildningar och de inordnades da under alla de
aktuella utbildningskategorierna. | de fall ingen hdgre utbildning kunde uttydas kategoriseras
entreprendrernas bakgrund som Oklar. For att mojliggora jamforelse mellan grupp U och grupp S
sammanstalldes respondenternas utbildningsbakgrunder med avseende pa utbildningskategori
samt vilken grupp respondenten tillndrde.

3.5 Bearbetning av Data

Den data som samlats in under intervjustudien krdvde omfattande bearbetning genom kodning och
kategorisering av respondentsvaren. Data fran enkéatundersokningen bearbetades genom viktning
och rangordning av svarsalternativen. Det krdvdes ingen omfattande bearbetning, utan enbart
visualisering, av den kvantitativa data som samlats in for att besvara fragestallning tre.

3.5.1 Bearbetning av intervjudata

Datainsamlingen bestod av 33 intervjuer, vilket resulterade i 79 900 ord transkriberat material.
Enligt McMillan (2012) bestar en grundlig data-analys av tre steg: forst organisering och kodning,
darefter kategorisering och summering av kodorden, och till sist tolkning av data for att soka
monster. Forfattaren menar att denna analys paborjas redan under datainsamlingen, da
intervjuledaren ofta kan uppfatta teman och mdnster i respondenternas svar i ett tidigt skede. En
av de mest markanta skillnaderna mellan kvalitativ och kvantitativ analys ar enligt Davies och
Hughes (2014) att just datainsamlingen och analysen till viss del sker simultant. Aven den
teoretiska referensramen vidareutvecklas under denna fas, da intervjuledaren under intervjuerna
identifierar koncept som sedan kan anvéndas for att fordjupa diskussionen i senare intervjuer
(Davies & Hughes, 2014).

Organiseringsfasen inbegriper att bearbeta intervjumaterialet. McMillan (2012), Wisker (2009)
och Davies och Hughes (2014) menar alla att transkriberingarna ska lasas igenom ett flertal ganger
for att kodord ska kunna identifieras. Dessa kodord anvands senare for att kategorisera data. Da
studiens samtliga intervjuer transkriberades ordagrant bdrjade organiseringsfasen med att rensa
intervjudata sa att endast vasentlig information aterstod. Enligt Davies och Hughes (2014) metod
fargkodades darefter texten baserat pa det amne som berdrdes och projektgruppen gjorde
anteckningar om hur texten tolkades. Genom fargkodningen separerades de olika
fragestallningarna, vilka sedan analyserades var for sig. De olika delarna tilldelades darefter
kodord baserade pa respondenternas svar och de amnesomraden som berdrdes. Under denna fas
markerades ocksa relevanta citat, vilka senare anvéandes i rapporten for att understodja och pavisa
studiens slutsatser.

Nar allt intervjumaterial var organiserat kunde nasta fas paborijas - kategorisering och summering
av kodorden. En kategori ar enligt McMillan (2012) bredare an ett kodord och omfattar flera
sadana. Forfattaren menar ocksa att vissa kodord passar in i flera kategorier. Kategorierna valdes
av projektgruppen da de ansags vara lampliga samlingsbegrepp for kodorden och dess innebdrd.
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3.5.2 Bearbetning av enkatdata

Viss bearbetning var nédvandig av den data som erhdlls via enkétsvar. Under enkétstudien mottogs
sex ofullstandiga eller felaktigt ifyllda enkater vilka togs bort fran dataméangden. De 100
kvarvarande enké&tsvaren sammanstalldes genom viktning i enlighet med respondenternas
rangordning av de tre framsta motiven. Det svar som ansags vara viktigast tilldelades tre poang,
det som ansags vara nast viktigast gavs tva podang och det tredje alternativet gavs ett poang.
Dessutom sammanstalldes antalet totala férekomster i topp tre, utan viktning. Om respondenterna
valde det pa forhand angivna svarsalternativet Annat fanns en mojlighet att skriva ett eget svar.
Aven dessa forslag togs i beaktning nar enkaten sammanstalldes.

3.6 Metodkritik och hantering av felkallor

Det foreligger risker vid genomférandet av intervjuer, vilket &r studiens huvudsakliga metod. Den
som intervjuas kan missforsta fragan, minnas fel eller inte vara tillrackligt insatt i &mnet for att ge
korrekta svar. Vidare har individer olika formagor att formulera sig, men i den man det varit mojligt
har fortydliganden gjorts vid uppenbara missuppfattningar. Det finns &ven risker med att den
intervjuade vilseleds genom att det stalls ledande fragor. For att minimera risken for att ledande
fragor stélls har en noggrant genomtankt intervjumall anvéants som grund for alla intervjuer.

Respondenterna fick pa forhand information om studiens syfte, och de som sa énskade fick dven
ta del av huvudfragorna fran intervjumallen. En potentiell risk med att pa forhand forklara studiens
syfte ar dock att svaren kan bli mindre spontana, vilket kan leda till att intressanta detaljer filtreras
bort. Risken med forlorad spontanitet hanterades genom att endast huvudfragorna delgavs, vilket
innebar att respondenterna inte var forberedda pa de foljdfragor som stélldes. Samtliga intervjuer
spelades dartill in for att kunna transkriberas, och saledes atergavs intervjusvaren pa ett sa exakt
satt som mdjligt. Denna inspelning tog dven bort behovet av att anteckna under intervjun vilket
underlattade ett aktivt lyssnande och 6kade mojligheten att stalla relevanta foljdfragor.

Intervjuerna, samt kodningen av svaren, delades upp inom projektgruppen. Denna arbetsdelning
kan dock ha medfort viss inkonsekvens vid utférandet av respektive moment. For att sdkerstalla
att utférande av intervjuer, saval som kodning av intervjusvaren, genomfordes pa ett konsekvent
satt utvecklades pa forhand ett gemensamt ramverk. Genom att huvudsakligen behalla samma
intervjupar etablerades en god standard inom respektive par for hur intervjuerna holls vilket
minskade variationen i utférandet, samtidigt som ett allt battre samspel ledde till att intervjusvaren
blev mer utforliga. Vidare tog intervjuparen ocksa del av andra inspelade intervjuer for att inom
hela projektgruppen standardisera och etablera ett gemensamt forhallningssatt. Slutligen
korskontrollerades kodningen av flera gruppmedlemmar for att sakerstalla en konsekvent tolkning.
Vid kvalitativa intervjustudier finns dock oundvikliga risker kopplat till bade databortfall och
feltolkningar, samt att att nyansskillnader i respondenternas svar skildras bristfalligt vid
transkriberingar och kodning av intervjuerna.

Urvalet av foretag till intervjuerna skulle potentiellt kunna ge en felaktig representation av
populationen. Det &r inte givet att de entreprendrer som stallde upp pa intervju utgor en
representativ delmangd av alla entreprendrer. Denna risk ar dock svar att eliminera, men har
beaktats vid analys och tolkning av resultaten. Genom metodtriangulering med kvalitativa
intervjuer och validering med hjéalp av en kvantitativ enkatstudie oOkas trovérdigheten och
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generaliserbarheten ytterligare. Dessutom angreps den inledande fragestallningen fran flera olika
perspektiv da uppfattning om motiv till att soka VC i USA fran bada grupperna jamfordes med
egna motiv fran grupp U. Denna jamforelse av olika synvinklar utmynnade i huvudsak i samma
motivkategorier, nagot som ytterligare starker studiens trovardighet.

Vidare problem kopplade till foretagsurvalet dr det faktum att respondenterna befunnit sig i olika
mognadsfaser. Samtliga intervjuer behandlar entreprentrens upplevelse vid VC-finansiering, men
inte nodvandigtvis erfarenheter fran likvardiga finansieringsrundor. Risker med att upplevda
skillnader mellan VVC-marknaderna kan vara en foljd av vilken finansieringsrunda som berorts,
snarare an av en faktisk skillnad mellan marknaderna férekommer saledes. Det finns dock ingen
avsevard skillnad mellan hur mogna foretagen i grupp U respektive grupp S dr, varfor felkallor
kopplat till denna problematiken ar sma.

Aven enkatundersokningen kan potentiellt ge upphov till problem. Forst och framst fanns ingen
mojlighet att sakerstalla att rétt personer svarar pa de enkater som skickats till entreprendrerna eller
deras startup-bolag. Det finns &ven en risk att respondenter misstolkar fragan, men denna fara
minimeras av det faktum att svarsalternativen &r givna och respondenten endast rangordnar dem i
fraga om hur viktiga de kan anses vara. Dessutom maste det tas i beaktning att en tredje part,
Surveymonkey, anvandes for hanteringen av enkéten. Enligt deras sekretesspolicy finns det dock
inga tvivel om att den stéllda fragan, svaren och de e-postadresser som anvandes inte kommer att
nyttjas av dem pa nagot for oss icke 6nskvart sétt.
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4. Empiri

| empirin presenteras resultat fran samtliga delstudier som genomforts. De motiv till att soka VC i
USA som framkom i intervjustudien inordnades under kategorierna Positioneringsmotiv,
Monetara motiv, Kompetensrelaterade motiv samt Ovriga motiv. De av entreprendrerna upplevda
skillnaderna mellan den amerikanska och svenska VC-marknad som framkom i intervjustudien
indelades i kategorierna Marknadsdynamik, Kultur, Monetar kraft samt Aktérer pd VC-
marknaden. | enkaten framkom att Mer pengar, Hogre vardering och Vill na den amerikanska
konsumentmarknaden var de viktigaste motiven, och resultatet 6verensstammer i stor utstrackning
med intervjustudien. Det framkommer ingen betydande skillnad i branschtillnérighet mellan de
svenska startups som fatt VC i USA jamfort med de som fatt VC i Sverige men inte USA. Viss
skillnad kan dock utldsas i entreprendrernas akademiska bakgrund, dér grundarna till startups som
erhallit amerikanskt VVC i storre utstrackning har nagon form av teknisk utbildning. Slutligen kan
respondentsvaren angadende krav fran VC-bolag vid investering kategoriseras enlig
Hallbarhetskrav, Inga hallbarhetskrav, Krav pa styrelseplats, Rapporteringskrav samt Krav pa
bolagsflytt.

4.1. Motiv for svenska entreprendrer till att soka VC i USA

For att besvara den forsta fragestallningen har kodad intervjudata delats in i fyra kategorier som
amnar representera olika grupper av motiv. Inledningsvis redovisas de egna motiv entreprendrer
som har fatt eller aktivt sokt VC i USA angav till att séka pa den marknaden. Darefter presenteras
samtliga respondenternas allméanna uppfattningar om varfor de tror att entreprendrer soker VC pa
den amerikanska marknaden. Slutligen presenteras resultatet av den enkatundersokning som
genomfordes i syfte att validera de allmédnna motiven. Vanliga motiv som framkom for att stka
finansiering i USA &r att de monetéra forutsattningarna &r mer gynnsamma dar, att det finns storre
tillgang pa relevant kompetens samt battre mojlighet att genom VC-investerare positionera sig for
bland annat marknadsférdelar och framtida finansiering.

4.1.1 Kategorier

Motiven som framkommit till att soka VC i USA har utifran kodorden indelats i fyra kategorier.
Dessa kategorier & gemensamma for de motiv som respondenter angivit som egna till att soka
finansiering i USA, och for de motiv som foretagare i allménhet har. Darav redovisas kategorierna
inledningsvis ingdende, varpa resultaten av intervjusvaren presenteras.

e Positioneringsmotiv, dar motiven till att soka VC i USA sammanfattat grundar sig i att
forbattra den foretagsmassiga positioneringen gentemot bland annat kunder, framtida
finansidrer och branschspecifika aktorer

e Monetédra motiv, i vilken bakomliggande motiv inkluderar att det 6verlag finns mer pengar
pa den amerikanska marknaden och storre majligheter till att fa en hogre bolagsvérdering
dar. Dessutom ingar motiv relaterade till att det anses finnas en hogre riskbenagenhet i USA

e Kompetensrelaterade motiv innefattar motiv kopplade till att det hos amerikanska VC-
foretag finns kunskap eller natverk som entreprendrerna via en investering vill komma at

e Ovriga motiv samlar de motiv som inte har kunnat hanféras till ndgon av de tre
ovanstaende kategorierna men som anda ansags vara centrala for vissa respondenter
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4.1.1.1 Positioneringsmotiv

Kategorin Positioneringsmotiv inkluderar kodord dar faktorer for att forbattra foretagets
marknadsméssiga positionering framkom som motiv till att soka finansiering i USA. Kategorin
inkluderar kodorden Branschkunskap, Framtida finansieringsrundor, Na konsumentmarknaden,
Natverk och Status.

| kodordet Branschkunskap samlas respondenters motiv till att soka VC i USA grundas i att det
dar finns VC-firmor som &r mer specialiserade och nischade inom specifika omraden, och att
finansiering fran dessa skulle leda till att startup-foretaget far tillgang till den kunskapen. Kodordet
Framtida finansieringsrundor innefattar motiv kopplade till att positionera sig i USA for att det
leder till forbattrade investeringsmajligheter fran amerikanska VVC-foretag i framtiden. | kodordet
Na konsumentmarknaden sammanfattas motiv fran entreprendrer som relaterar till att na den
amerikanska marknaden. En VC-investerare i USA har i dessa fall ansetts fordelaktig genom att
underlatta positionering och intrade pa marknaden. Motiv som grundar sig i att en investering fran
en amerikansk VC-aktor skulle bidra med tillgang till ett bredare och béttre kontaktnat, har
sammanfattats i kodordet Natverk. Kodordet Status kopplas till motiv dar entreprendren upplever
att amerikanska aktorer ar forknippade med hogre status, och att finansiering darifran saledes ger
en kvalitetsstdmpel till startup-bolaget, vilket kan forbattra foretagets positionering.

4.1.1.2 Monetara motiv

Kategorin Monetara motiv inkluderar svar fran de respondenter som uppgav att monetéra element
1ag till grund for motiv till att soka VC i USA istéllet for att stanna i Sverige. Har innefattas motiv
dar storleken pa kapitaltillskottet, bolagsvarderingarna eller mojligheten till att erhalla finansiering
ansetts mer attraktiva i USA. De inkluderade kodorden &r Kapital, Vardering samt
Riskbenagenhet.

Kodordet Kapital samlar de respondentsvar som namner att det finns mer pengar och saledes béttre
mojligheter att anskaffa kapital pa den amerikanska VC-marknaden. Det innefattar dven att det
finns mojligheter att, vid varje enskild finansieringsrunda, ta in mer kapital pa den amerikanska
marknaden i forhallande till pa den svenska. Vardering anvands da respondenten har framhallit
hogre foretagsvarderingar som en anledning till att séka VC i USA, vilka leder till att en féarre
agarandelar i relation till kapitaltillskottet behdver avyttras. Slutligen har &ven kodordet
Riskbenagenhet inkluderats i kategorin. Kodordet nyttjas da entreprendren angett att VC i USA &r
mer benagen att 6ver huvud taget investera pengar i hogriskprojekt, vilket anses efterstravansvart
hos entreprendrerna.

4.1.1.3 Kompetensrelaterade motiv

Kategorin Kompetensrelaterade motiv innehaller svar i vilka entreprendrer uppgav att en anledning
att soka sig till den amerikanska VC-marknaden &r att fa battre hjalp med verksamheten i
exempelvis branschspecifikt avseende. Motiven utgdrs av uppfattningen att VVC-aktdrerna i USA i
storre utstrackning &n de svenska kan tillfora kompetens, samt besitter stoérre och mer kompetenta
natverk. Kategorin bestar av kodorden Kompetens, Branschkunskap och Natverk.

Kodordet Kompetens syftar till uppfattningen att amerikanska VVC-bolag har stérre kompetens
inom foretagande och verksamhetsutveckling och att mojligheten att dra nytta av VC-aktérens
kunnande ar en anledning till att soka amerikanskt VC. Branschkunskap syftar istallet pa motiv
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kopplade till att det anses finnas mer kompetens inom specifika nischer pa den amerikanska
marknaden, antingen hos VVC-bolaget eller i deras kontaktnat. Natverk syftar pa att amerikanska
VC-bolag anses ha stérre och battre natverk som kan bidra med kompetens och allmén hjélp, vilka
entreprenorer vill komma at genom att soka amerikanskt VC.

4.1.1.4 Ovriga motiv

Kategorin Ovriga motiv inkluderar motiv som inte har kunnat inordnas i ndgon av de andra
kategorierna, men som &nda anses avgorande for att entreprendrer séker sig till USA for VC-
finansiering. Motiv som inkluderas i denna kategori behandlar den svenska marknadens
otillracklighet, samt att det finns personliga aspekter som utgér motiv till att soka finansiering i
USA. Vidare innefattas motiv relaterade till att amerikanska VVC-bolags investeringsbeslut dverlag
upplevs ga snabbare an svenska aktorers. Kodord som férekommer i Ovriga motiv ar Personliga
motiv, Investeringbeslut och Tunn marknad.

Personliga motiv har anvants da det ar personliga drivkrafter hos entreprendren som gor att de
soker VC i USA, exempelvis da entreprendren vill till USA for att de ar ute efter en viss livsstil
eller upplever att det ger personlig status. Investeringsbeslut har anvants som kodord nir motivet
till att sbka VC i USA angetts vara att \VC-foretagen dar tar snabbare investeringsbeslut. Kodordet
Tunn marknad anvands da entreprendrer gav uttryck for att den svenska VC-marknaden &r
otillracklig med avseende exempelvis pa storlek eller tillgang pa relevanta aktorer.

4.1.2 Egna motiv till att soka VC i USA

Som en del i att besvara fragestallning ett har svar sammanstallts fran respondenterna i grupp U,
vilka aktivt sokt eller erhallit finansiering fran amerikanska VC-foretag. Genom att hantera denna
grupp separat mojliggors resultatpresentation av egna motiv som entreprendrer har for att soka VC
i USA. | enlighet med den iterativa process som beskrivits for att sammanstélla kodord, samt
kategoriseringen av dessa, har huvuddragen Positioneringsmotiv, Monetdra motiv och
Kompetensrelaterade motiv kunnat urskiljas ur intervjudata fran denna grupp av startups. Tabell 3
innehaller alltsa endast de egna motiv som angetts for att soka VC pa den amerikanska marknaden.
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Tabell 3: Egna motiv till att soka VC i USA
Tabellen redogér for entreprendrers egna motiv till att soka VC i USA. Antalet forekomster av respektive kodord, det
vill séga antal respondenter som berort aktuellt amnesomrade, presenteras i parentes efter kodordet. Siffrorna inom
parentes efter kategorierna utgor summan av forekomsten av de kodord som ingar i kategorin.

Exempelcitat

Kodord

Kategori

Det gor att vdr investerare fattar liksom vad man
pratar om [...] det finns inte en kotte som dr
intresserade av det vi gér i Sverige.

Branschkunskap (7)

Sd man kan vdl sdga att det dr en liten
sprangbrdda som vi har férberett for att kunna
genomfdra ndsta runda pd lite enklare sdtt.

Framtida finansieringsrundor (4)

Sedan dr en férdel med att ta in amerikanskt VC
att kunna komma ndra den amerikanska
marknaden, som dnda dr véldigt stor.

Na konsumentmarknaden (8)

Sa det dr inte sd smart for oss att lyfta en svensk
runda ndr vi ska vara i USA, fér da kan vi inte
anvdnda vart ndtverk av investerare for att fa
kontakt med réitt ménniskor och sadéir.

Natverk (9)

En anledning till att komma hit [till USA] dr att
man far en validering av att det hdr dr en

Positioneringsmotiv
(34)

typ av riskbendgenhet.

internationellt, vdldigt bra rykte, och att visa att Status (6)

det dr internationellt konkurrenskraftigt.

Det finns mer pengar i USA. Kapital (6)

Hégre vdrderingar i USA, sa vi blev mindre Virdering (4) ) ]
utspddda. Monetara motiv (12)
Men varfér ga dit dr ju fér att det finns en annan Riskbenagenhet (2)

Det dr bade ur aspekten komma med input i
produkten och hur vi bygger bolaget.

Kompetens (6)

Vi behéver tech-kompetens och vi vill ha smarta
pengar.

Branschkunskap (7)

Hur man sdljer in till var bransch och prioriterar
och sa vidare, sa behéver vi ndtverket ddr.

Ndatverk (9)

Kompetensrelaterade
motiv (22)

4.1.3 Allmanna motiv till att soka VC i USA

| detta avsnitt presenteras motiv som entreprendrer i allménhet tror forekommer for att séka VC-
finansiering i USA. Sammanstéllningen innehdller data fran bada intervjugrupperna och det
innefattar motiv som entreprendrer tror finns, men som inte var huvudsakliga motiv vid just deras
kapitalanskaffning. | Tabell 4 framgar att de allmanna motiven kan hanforas till kategorierna
Positioneringsmotiv, Monetara motiv samt Kompetensrelaterade motiv, vilka samtliga uppkom vid
tidigare kategorisering. Vidare finns ett antal ytterligare kodord som har placerats i kategorin

Ovriga motiv.
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Tabell 4: Allm&nna motiv till att soka VC i USA

Tabellen presenterar en sammanstéllning av uppfattade motiv till att entreprendrer i allménhet sdker VC i USA.
Antalet forekomster av respektive kodord, det vill sdga antalet respondenter som berdrt aktuellt &mnesomrade,
presenteras i parentes efter kodordet. Siffran inom parentes efter kategorierna utgér summan av férekomsten av de
kodord som ingar i kategorin.

Exempelcitat Kodord Kategori
I USA har du VC-firmor som specialiserar sig till och
med pa var bransch, det dr liksom deras nisch. Det
kommer ju inte att existera | Sverige pa ett bra jévia
tag.

Da ténker jag primdrt pd att kontaktndtet till andra
investerare dr bdttre | USA.

Om man ska verka pd den amerikanska marknaden, . (24)
N3 konsumentmarknaden (12)

Branschkunskap (4)

Framtida finansieringsrundor (2) Positioneringsmotiv

det dr vdl det stérsta motivet.
Det dr just att komma in i ett community som &r

véldigt spetsigt och langt framme, vilket det dr i Natverk (6)

USA.

Man ska ocksa veta att genomsnittsinvesteringen i

startups i USA dr ju tio ganger hégre én Kapital (4)

genomsnittsinvesteringen i Sverige Monetara motiv (9)

En annan sak ér att védrderingen &r annorlunda. Du

kan ofta fa en hégre virdering i USA Vardering (5)

Alltsa det finns nog olika [...] men det finns mycket

Kompetens (3
kunskaper i USA. P (3)

Sa dar sag vi dé en klor fordel med deras Branschkunskap (4) Kompetensrelaterade
branschkunskap inom véar bransch i USA. .

Jag menar vill du in pG den amerikanska marknaden motiv (1 3’

sd dr det enklare fér dig om du har amerikanska Natverk (6)

pengar fér da fdr du nétverk

Man ska ju inte underskatta det hiir mer
kdnslomdssiga skdlet att, ja men alla startups som
tittar pa TV ser pd Silicon Valley och liksom kédnner
att "Fan vad det hade varit nice att héinga i Palo Alto
ett halvar och hyra ett hus och sitta och koda och
réka pa och ha partys”.

Sedan tror jag ocksd att det man kanske dr Ovriga motiv (9)
intresserad av ocksa dr att det kan vara ett mycket
snabbare investeringsbeslut i USA dn vad man far i
Europa.

Pa tre dagar gick jag férbi 20, eller 25 VC-bolag, pa
samma gata i San Francisco [...] Man séker VC ddr Tunn marknad (2)
det finns, och det finns inte i Sverige.

Personliga motiv (5)

Investeringsbeslut (2)

4.1.4 Allmanna motiv till att s6ka VC i USA enligt enkatundersokning

De motiv som framkom i intervjustudien lade grund for en enkatundersdkning. Denna
undersoknings syfte var tudelat - dels &mnade den validera resultaten fran intervjustudien och dels
avsag den rangordna de motiv entreprendrerna angivit. For att mojliggora kvantitativa slutsatser
skickades enkaten till fler foretag &n de som intervjuades, och den bestod till slut av 100
respondenter. Enkaten var formulerad som en enda flervalsfraga dar de svarande ombads
rangordna de tre viktigaste motiven svenska entreprendrer har for att soka VC-finansiering i USA.
Svarsalternativen bestod av de nio motiv som forekom mest frekvent i intervjustudien, samt Annat.
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Det fanns utrymme fOr respondenten att bidra med egna forslag om det sistndmnda alternativen
hade valts. En sammanstéallning av den enkatdata som aterfinns i Bilaga C kan utlasas i Tabell 5.

Tabell 5: Enk&tundersokning

Denna tabell visar en sammanstallning av de enkatsvar som aterfinns i sin helhet i Bilaga C. Motiven presenteras i
den ordning de rangeras om de viktas i enlighet med svarsordningen. Till hoger utléses vilken andel av
entreprendrerna som hade med motivet i sin topp tre.

Total poidng
= Andel roster
Mbijlig anledning till att s6ka VC i USA Lplats=3p | \jiptad % | Rang ) Rang

2 plats = 2p itopp 3

3 plats = 1p
Mer pengar 154 25,7% 1 71% 1
Hogre varderingar 135 22,5% 2 63% 2
Vill nd den amerikanska konsumentmarknaden 110 18,3% 3 50% 3
Utvidga sitt ndtverk infér nasta finansieringsrunda 62 10,3% 4 34% 4
Kompetens - fa hjalp med verksamheten 53 8,8% 5 34% 4
Status 28 4,7% 6 15% 6
Vinnarmentalitet/Kultur 21 3,5% 7 13% 7
Snabb och enkel process 15 2,5% 8 8% 8
Befintliga kontakter (egna eller via svensk finansiar) 8 1,3% 9 6% 9
Annat 14 2,3% 6%

600p 100%

Tabellen visar att de tre viktigaste motiven ansags vara Mer pengar, Hogre varderingar och Vill
na den amerikanska konsumentmarknaden. Minst hélften av respondenterna valde de motiven, och
en betydande marginal aterfinns mellan de tre framsta och Gvriga alternativ. Mer pengar ansags
vara det viktigaste motivet, bade i fraga om antal omnamningar och da svaren viktats baserat pa
om respondenten angav det som det allra viktigaste motivet eller langre ner pa listan. Aven
resterande atta motiv rangeras i samma ordning oavsett vilken metod som anvands under analysen,
vilket tyder pa att resultatet ar stabilt. Vart att notera dr ocksa att Kompetens - fa hjalp med
verksamheten ofta angavs som ett av de tre viktigaste motiven, men det valdes sallan som det allra
viktigaste. Bland de respondenter som valde Annat, och kommenterade detta val, fanns ingen
samstammighet. Forslag som framkom var exempelvis en annan attityd till risk, att amerikanska
investerare ar mer erfarna eller att det finns fler aktorer, vilket 6kar chansen for att nagon ska forsta
och uppskatta entreprendrens ide.

De mest frekventa kodorden fran intervjuerna &r alltsa aven de som flest enkatrespondenter angav
som de viktigaste motiven till att soka VC-finansiering i USA. Enkatundersdékningen validerar
saledes resultaten fran intervjustudien.

4.1.5 Egna motiv till att sbka VC i Sverige men inte i USA

Entreprendrer som inte har sokt sig till den amerikanska VC-marknaden utan valt att stanna i
Sverige uppger olika orsaker till varfor det gjort det valet. Vanligt forekommande ar att
entreprendren uppger att den svenska VC-marknaden éar tillrackligt bra, varfor det inte anses
nddvéndigt att soka sig till USA. Till exempel beskriver en entreprenér att den hittat finansieringen
den efterfragat i Sverige, vilket belyses genom foljande citat:
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’

“Man ska inte ga dver sjon for vatten liksom.’
(Respondent S8, personlig kommunikation, 2019)

En annan orsak som uppgetts till att entreprendren specifikt valt att stanna pa den svenska
marknaden &r att de redan har ett befintligt kontaktnét av svenska investerare. Orsaker som uppgavs
av enstaka entreprendrer, var bland annat att den specifika kompetens som eftersdktes endast fanns
hos ett svenskt VC-bolag, att entreprendren ville befinna sig geografiskt ndra investeraren samt
kulturella skillnader hos investerare. Det sistndmnda exemplifieras av citatet:

“De var langsiktiga och lit oss vixa ifred, och sd var de baserade i Sverige dir det dr lite lugnare. *

(Respondent S12, personlig kommunikation, 2019)

4.2 Upplevda skillnader mellan de svenska och amerikanska VC-marknaderna

For att kunna besvara den andra fragestallningen, har de upplevda skillnader mellan den svenska
och den amerikanska VC-marknaden som framkommit i intervjuerna kodats och sorterats i fyra
kategorier. Dessa kategorier amnar ge en 6vergripande bild av de skillnader som upplevs av
respondenterna och ar underbyggda av mer specifika kodord. Eftersom fragestallning tva amnar
analysera de allménna skillnader som entreprendrerna upplever mellan den svenska och den
amerikanska marknaden har samtliga respondenter slagits samman till en grupp. De vanligaste
skillnader som entreprendrerna tog upp var att den amerikanska VC-marknaden &r mer
vélutvecklad, har mer kompetenta investerare och mer tillgangligt kapital.

Totalt urskiljdes 23 kodord som relaterades till skillnader mellan de tvd marknaderna. Utifran
kodorden har sedan fyra 6vergripande kategorier framtagits. Om inget annat anges ar skillnaden
uttryckt fran den svenska entreprendrens perspektiv. Till exempel ska kodordet Mer pengar alltsa
utlésas som mer pengar i USA om inget annat specificeras.

e Marknadsdynamik innefattar skillnader mellan hur VC-marknaderna i USA och Sverige
fungerar i stort

e Kultur inkluderar de kodord som handlar om kulturella skillnader

e Monetar kraft sammanfattar de kodord som &r kopplade till monetéra skillnader mellan
marknaderna

e Aktorer pd VC-marknaden inkluderar de kodord som kan harledas till skillnader som
upplevs mellan aktorerna pa VC-marknaden, alltsa VVC-bolagen och dess investerare

Dessa kategorier &mnar samla ett flertal kodord under en gemensam namnare. De fyra kategorierna

innefattar olika manga kodord. Marknadsdynamik samlar tio kodord, Kultur omfattar atta, Monetar
kraft samlar tre kodord och Aktorer pa VC-marknaden fem stycken.
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Tabell 6: Skillnader mellan den amerikanska och den svenska VC-marknaden
Tabellen presenterar upplevda skillnader mellan den svenska och amerikanska VC-marknaden. Kodord som
forekommer lagfrekvent har klassificerats som Ovrigt och aterfinns i Bilaga B. Antalet forekomster av respektive

kodord, det vill sdga antalet respondenter som berort aktuellt &amnesomrade, presenteras i parentes efter kodordet.

Siffran inom parentes efter kategorierna utgér summan av férekomsten av de kodord som ingar i kategorin.

Exempelcitat

Kodord

Kategori

| USA dr det sG mycket mer av allting, det Gr s
mycket mer pengar, fler fonder, hGgre konkurrens,
konkurrens pa bolagen ska ségas ocksa.

Tjock marknad (9)

Madnga andra entreprendrer har vdl kdnslan av att i
USA dr det en mer standardiserad process, man har
mycket bdttre koll.

Mer professionella (7)

Ndgon som plétsligt vill investera en miljon dollar i
ditt bolag som bestémmer sig nésta dag. Det
intrdffar liksom aldrig i Sverige.

Snabbare beslut (6)

En annan typ av mognad i marknaden, de har ju haft
generationer med entreprenérer som foundat
entreprendrer, som foundat entreprendrer.

Mer mogen marknad (6)

Ska man starta ett startup i Sverige med svenskt
kapital, sa dr det svart att fa kapital ndr man
egentligen bara har en PowerPoint-presentation...

Lagre troskel (4)

Ovriga (10)

Marknadsdynamik
(42)

Man &r mer risktagande i USA och speciellt pd
amerikanska véstkusten.

Hogre riskbendgenhet (9)

Amerikanare har en lite annan bolagskultur. Mer
hierarkiskt. En hdardare kultur [...]. Mer hdarda
ordutbyten dn vad det skulle vara med en svensk
investerare.

Hardare kultur (7)

Tar du in ett amerikanskt bolag sa far du mer
professionell bedémning och en helt annan nivad pa
delaktighet och liknande enligt mig. De dr helt enkelt
mer professionella.

Mer professionella (7)

Bilden jag har fatt dr att amerikanska VC ofta dr
kortare i processen. Det dr inte lika mycket fundering
utan det dr in or out.

Snabbare beslut (6)

Det dr ju en annan mentalitet ddr borta, mycket mer
“go big or go home”. Om man dr ute efter
vdrldsdominans sd dr det typ dit man gdr.

Vinnarmentalitet (5)

Ovriga (4)

Kultur (38)

Om du reser en miljon kronor i Sverige, da ska du be
om en miljon dollar i USA [...] det finns ju mer pengar
ddr borta.

Mer pengar (15)

Det dr ganska belagt att det dr hogre varderingar och
Idttare att fa mer kapital, det skiljer ju en nolla bara
ddir.

Hogre varderingar (14)

De kanske tar lite mer risk och dr lite mer frikostiga
med sina pengar. Ofta har de ju mer pengar att
spendera, sG de kanske kan géra lite stérre bets ndr
de gér det.

Hogre riskbendgenhet (9)

Monetér kraft (38)

Amerikanerna dr férbannat duktiga ocksad, generellt
sett. De dr bdttre dn europeerna skulle jag sdga, de
ar bra pa att snacka, men de dr ocksd ordentligt
padldsta.

Mer kompetenta (7)

Det finns helt andra nisch-spelare ddr, och jag tycker
att de ocksd dr riktigt bra pa att dra saker till sin
absoluta spets.

Mer nischade (5)

Ovriga (4)

Aktorer pa VC-
marknaden (16)
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| Tabell 6 presenteras resultatet for vilka skillnader som enligt svenska entreprendrer finns mellan
den svenska och den amerikanska VVC-marknaden. De tre kategorier som berdrdes i flest intervjuer
var Marknadsdynamik, Kultur, Monetéar kraft, medan Aktorer pa VC-marknaden inte behandlades
lika ofta. De tva mest frekvent anvanda kodorden, Mer pengar och Hogre varderingar, aterfinns
inom samma kategori och att dessa omtalades i betydligt fler intervjuer an resterande kodord (15
respektive 14 ganger jamfort med farre an tio férekomster for resterande 21 kodord)

4.2.1 Marknadsdynamik

Kategorin Marknadsdynamik beror skillnader mellan de tva VVC-marknadernas funktioner. Denna
kategori samlar de svar som handlar om skillnader i hur marknaderna fungerar. Exempel pa de
kodord som faller inom denna kategori &r Tjock marknad, Mer professionella, Snabbare beslut,
Mer mogen marknad och Lagre troskel.

Respondenter som namner att det pa den svenska marknaden inte finns tillrackligt manga aktorer
eller att det i USA finns betydligt fler har kodats som Tjock marknad. Ett antal entreprendrer sager
att det i USA finns mojlighet att pitcha sin idé for betydligt fler foretag tack vare att marknaden
dar ar sa mycket storre. | Sverige finns, enligt dem, inte alls samma mdjlighet att komma i kontakt
med lika manga mojliga investerare. Ytterligare ett kodord inom denna kategori ar Mer
professionella, vilket samlar de svar som bendamner att finansieringen i USA ofta sker via en
standardiserad process dér kontakterna och kommunikationen sker enligt ett tydligt monster.
Dartill anses investerarna ofta vara véldigt kunniga och professionella. Snabbare beslut omfattar
de svar som namner att entreprendren ofta far snabbare besked fran den amerikanska marknaden.
Ett flertal entreprendrer ndmnde att svenska VC-bolag kan fundera lange, medan de i USA tenderar
att bestamma sig direkt och dven snabbt slutfora affaren sa att pengarna kommer entreprendren
tillhanda. Vissa respondenter har beskrivit den amerikanska VC-marknaden som mer mogen,
vilket har kodats som Mer mogen marknad. Slutligen beskriver kodordet Lagre troskel de svar som
namner att VVC-processen ar enklare i USA an i Sverige, samt de som sager att det i USA ar mojligt
att fa investering pa en idé, medan svenska VVC-bolag ofta kréaver en fardig, séljbar produkt innan
de investerar i startup-bolaget.

4.2.2 Kultur

Kategorin Kultur inkluderar de svar dar de intervjuade namnde att kulturella aspekter &r en skillnad
mellan VC-marknaderna i Sverige och USA. De mest relevanta kodorden som inordnats i denna
kategori ar Mer professionella, Hogre riskbendagenhet, Hardare kultur, Vinnarmentalitet samt
Snabbare beslut.

Mer professionella syftar pa att somliga respondenter upplever att investeraren och andra aktorer
pa den amerikanska VC-marknaden anses agera mer professionellt. Exempelvis kan det innebéra
ett professionellt bemdtande, men dven att den amerikanska marknaden upplevs som mer
professionell i sin helhet. Hogre riskbenagenhet syftar pa att respondenter upplever en risktagande
kultur i USA dar VC-aktdrerna tar hdgre risker, exempelvis genom att de i hdgre grad investerar i
idéer och inte alltid i fardiga produkter. Kodordet Hardare kultur syftar till att det pa den
amerikanska marknaden upplevs vara en tuffare attityd mellan startups och VVC-bolagen. Kodordet
kan exempelvis innefatta en storre upplevd hierarki, tuffare bolagsstyrning samt ett hardare klimat
i USA. Vinnarmentalitet syftar att tdcka in den kulturella mentalitet som finns kopplat till att lyckas
i USA, da manga entreprendrer har upplevt att det i USA finns en mer utpriglad “allt eller inget”-
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attityd. Det sista kodordet, Snabbare beslut, relaterar till de svar som ndmner att amerikaner ar
snabbare pa att fatta beslut an vad svenskar uppfattas vara.

4.2.3 Monetar kraft

En aterkommande skillnad &r den monetara kraften pa den svenska respektive den amerikanska
VC-marknaden. De huvudsakliga kodord som framkommit & Mer pengar, Hogre vardering och
Hogre Riskbenagenhet. Kodordet Mer pengar sammanfattar svar fran respondenter som vittnar om
mer pengar i absoluta termer, vilket alltsa mojliggor kapitalrundor dar startup-bolaget totalt sett far
in mer pengar. Vidare syftar Hogre vérdering, till skillnad fran Mer pengar, inte pa pengar i
absoluta termer utan pa vilket varde investerarna satter pa bolaget. Det tredje kodordet som ingar
i denna kategori & HOgre riskbenégenhet. Kodordet sammanstéller svar som behandlar att
amerikanska VC-investerare kan investera storre summor och i mer riskfyllda projekt. Forutom
forklaringen att de har mer pengar upplevs ocksa en hogre riskbenagenhet som nédvandigtvis inte
ar kopplad till att mer disponibelt kapital finns hos investeraren. Kodordet Hogre riskbenégenhet
sorteras darfor aven in under kategorin Kultur.

4.2.4 Aktorer pa VC-marknaden

Den kategori som bendamns Aktorer pa VC-marknaden inbegriper kodord som beror skillnader
mellan aktorerna pa de olika marknaderna. Med aktérer avses dels VC-bolagen, och dels de
investerare som arbetar for dem. De mest frekventa kodorden inom denna kategori ar Mer
kompetenta och Mer nischade. Mer kompetenta syftar pa att respondenterna anser att de
amerikanska VC-bolagen kan bidra med mer kompetens i den dagliga verksamheten och att de kan
hjalpa entreprendren med bade tekniskt och ekonomiskt kunnande. Mer nischade ror det faktum
att entreprendrerna anser att det pa den amerikanska VC-marknaden finns mer specialiserade VC-
bolag, med kunskap inom specifika branscher. Denna kunskap gor dels att de har en battre
forstaelse for entreprendrens idé och darmed &r mer benagna att investera i foretaget, och dels att
de kan hjalpa sadana foretag nar en investering val har gjorts.

4.3 Startup-foretagens karaktaristik

For att besvara den tredje fragestallningen gjordes en kvantitativ undersokning av
branschtillhérighet och grundarnas akademiska bakgrund hos de foretag som fatt VC i USA samt
de som fatt VC i Sverige. Indelningen av foretag skiljer sig alltsd fran den i tidigare avsnitt.
Undersokningen av branschtillhdrighet grundades i data om samtliga foretag som fatt VC pa
respektive marknad men &annu inte gjort en exit. Vidare kartlades akademisk bakgrund hos
grundarna av de bolag som deltog i intervjustudien. Det framkommer ingen skillnad i
branschtillhérighet mellan startups som fatt amerikanskt VC och de som fatt svenskt men inte
amerikanskt. Det visar sig dock att grundarna till de startups som fatt amerikanskt VC i storre
utstrackning har teknisk utbildning.
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4.3.1 Branschtillhdrighet

For att 6versiktligt urskilja vilka branscher som far VVC pa den amerikanska respektive den svenska
VC-marknaden presenteras de, enligt Crunchbase, tio vanligast forekommande nyckelorden. En
mangd nyckelord beskriver vilken bransch ett finansierat foretag tillhor i Figur 3 nedan.
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Figur 3: Branschtillhdrighet hos VC-finansierade foretag pa respektive marknad
| figuren presenteras de tio vanligaste forekommande nyckelorden pa den amerikanska respektive svenska VC-
marknaden, rangordnat efter den amerikanska. Mobile forekommer bara bland de 10 vanligaste pa den amerikanska
VC-marknaden. Diagrammet baseras endast pa svenska bolag dar 147 st fatt VC i USA och 1073 st har fatt VC i
Sverige. Procentsatserna anger hur stor andel av bolagen som beskrivs med respektive nyckelordet. 9 av 10 vanligast
forekommande nyckelorden pd amerikanska VC-marknaden forekommer ocksa bland de 10 vanligaste pa den
svenska. Notera att ett bolag kan beskrivas av flera nyckelord. Baserad pa data fran Crunchbase insamlad
2019-04-17.

Likheterna & manga mellan de foretag som erhallit VVC-finansiering fran Sverige respektive USA.
De fyra forsta nyckelorden, Software, Services, Internet och Hardware, & samma pa bada
marknaderna. Pa plats 5-10 forekommer Health, Science, Engineering, Care och Technology i
bade svenska bolag som fatt VVC i Sverige och bland de som har fatt finansiering i USA. 9 av de
10 vanligast forekommande nyckelorden ar alltsi samma pa de bada VC-marknaderna, och
andelarna for respektive nyckelord &r likvardiga.
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4.3.2 Akademisk bakgrund hos grundarna

Detta avsnitt behandlar endast de 33 foretag som ingick i intervjustudien, till skillnad fran
foregaende avsnitt, som behandlade samtliga svenska startup-bolag som erhallit VC-finansiering i
Sverige respektive USA. Grundarnas akademiska bakgrund klassificerades som antingen Tekniska,
Ekonomiska eller Ovriga. For tre av grundarna kunde inte ndgon akademisk bakgrund identifieras,
vilket bendamndes Oklar bakgrund. Ett antal grundare hade flera utbildningar, varfér det totala
antalet utbildningar Gverstiger antalet grundare.

e Tekniska utbildningar avsag samtliga studier som skett pa tekniska hogskolor och
universitet

e Ekonomiska utbildningar inbegriper universitets- och hogskolestudier inom ekonomi och
finans, samt andra afféarsinriktade utbildningar

e Ovriga utbildningar samlade alla andra utbildningar

Tabell 7: Grundarnas akademiska bakgrund

Sammanstéllning av den akademiska bakgrunden hos samtliga grundare i de intervjuade startup-bolagen.
Bakgrunden hos grundarna av bolag som fatt VC i USA presenteras separat fran de som inte har fatt amerikanskt
VC, for att mojliggora jamforelse mellan grupperna.

. _ . . Grundarens akademiska bakgrund
Finansiering fran: Antal foretag |Antal grundare : 5 T
Teknisk |Ekonomisk| Ovrig Oklar
Svenska VC-bolag 20 37 18 10 11 3
Amerikanska VC-bolag 13 31 22 5 5 0

De 20 foretag som erhallit VC-finansiering i Sverige hade sammantaget 37 grundare, vilket kan
utldsas i Tabell 7. Bland dessa hade 18 teknisk utbildning och 10 hade ekonomisk. 3 av dessa
entreprendrer hade oklar utbildningsbakgrund medan 11 klassificerades som 6évriga. Bland évriga
utbildningar fanns exempelvis psykologi, beteendevetenskap, apotekare, media, grafisk design och
medicin.

Vidare visar Tabell 7 att det i studien ingick 13 startup-bolag som fatt VVC-finansiering i USA och
att de hade totalt 31 grundare. 22 av dessa hade teknisk bakgrund, medan endast 5 entreprendrer
hade ekonomisk utbildning. Dartill tillkom 5 grundare med 6vriga utbildningar. Bland dessa fanns
en retoriker, en jurist och en art director. Inga av de grundare som erhallit V C-finansiering i USA
hade oklar akademisk bakgrund.

4.4 De krav entreprendrer upplever att VC-bolag staller vid investering

For att besvara fragestallning fyra tillfragades entreprendrerna i samtliga intervjuer om de
uppfattade nagra direkta krav frdn VC-bolagens sida. | de fall respondenten bad om ett
fortydligande gavs exempel sdsom arbete med hallbar utveckling, jamstalldhet eller krav pa en
styrelseplats. De respondenter som fatt VC i Sverige och de som fatt eller sokt i USA berorde
huvudsakligen samma amnen. | detta avsnitt hanteras darfor respondentgrupperna som en enda
enhet, men dar sarskiljande drag mellan de tva grupperna anda kunde urskiljas har detta redogjorts
for. Da det i fraga om hallbarhet visade sig att vissa entreprendrer uppfattade att saddana krav
stalldes, medan andra gav uttryck for att det inte gjorde det, finns hallbarhetsrelaterade svar med
som tva olika kategorier. Svaren som framkom anvéndes sedan for att besvara studiens fjarde
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fragestallning, om hur entreprendrerna upplever de krav VC-bolagen staller. De évergripande

kategorier som kunde identifieras var foljande:

e Hallbarhetskrav innefattar de svar da respondenten diskuterade att VC-bolagen faktiskt
hade stallt krav pa entreprendrerna géllande hallbarhet
e Inga hallbarhetskrav anvéandes da entreprendren uttryckligen sa att inga hallbarhetskrav

stalldes pa dem fran VC-bolagets sida

e Krav pa styrelseplats samlar de respondenter som uttryckte att \VC-bolaget kravde en

styrelseplats

e Rapporteringskrav behandlar de krav entreprendrerna uppfattade att VVC-bolaget stallde
pa att manatliga rapporter skulle lamnas in eller att finansiella mal skulle uppnas

e Krav pa bolagsflytt ror de krav som stéllts pa att startup-bolaget behover flytta hela, eller
delar av, sin verksamhet narmare VVC-investeraren

Dessa kategorier, samt exemplifierande citat for respektive foreteelse, redogoérs for i Tabell 8

nedan.

Tabell 8: Kravbild

Tabellen presenterar en sammanstéllning av de krav som enligt de intervjuade entreprendrerna stélldes av VC-
bolagen vid finansieringstillfallet. Antalet forekomster av respektive kategori, det vill séga antalet respondenter som

berort aktuellt amnesomrade, presenteras inom parentes.

Exempelcitat

Antal per marknad

Kategori

De flesta V/C:s idag har olika nivéer av moraliska, etiska
krav pa sig att inte investera direkt eller indirekt i vapen,

regler som galler ddr. Vissa VC-bolag kanske till och med
forcar att man har minst en grundare pa plats i USA.

gambling och sadana saker. Da far inte vi indirekt bli ett Sverige (2) Hallbarhetskrav
verktyg heller. Och ett sant regelverk finns naturligtvis i USA (2) (4)
avtalen.
Det dr ingen som har tid med det ndr du startar ett
bolag, utan det enda dr att fa kunder, skapa kassafléden, . |nga

s . s . e Sverige (7) o
skapa tillvéxt, tjidna pengar sd fort som méjligt, s@ far du USA (8) Hallbarhetskrav
ta de sakerna sen [...]. G6r du ndgonting som inte (1 5)
genererar intékt, da ska du inte géra det.
Det ¢ir en best practise ndr man tar in en A-runda att de Sverige (7) Styl’elseplats
vill ha en styrelsepost dd. USA (4) (1 1 )
Det fanns krav pd att vi ska rapportera KPI:er till dem en Sverige (4) Rapporteringskrav
gdng i ménaden. USA (3) (7)
De dr ndstan 100%-igt stenhdrda pa att man maste
starta ett Delaware-bolag, se till att all IP och patent ska
flyttas till moderbolaget, som ska vara USA-baserat fér Sverige (0) F|ytt av bolag
att de har bdttre ldrdom och kdnnedom om de lagar och USA (7) (7)
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4.4.1 Eventuella hallbarhetskrav

Som kan utlasas i Tabell 8 ansag fyra entreprenorer att de VVC-bolag de haft kontakt med hade stallt
hallbarhetskrav, medan 15 respondenter svarade att inga hallbarhetskrav hade stéllts. Dessa tva
kategorier hanteras hadanefter tillsammans som Eventuella hallbarhetskrav. Ett flertal
entreprendrer namnde att hallbarhet hade diskuterats och fanns med i beslutsfattandet, men att inga
explicita krav hade stallts, vilket exemplifieras av foljande citat:

“Jo, de tittar pd det, men jag tror inte att det ingick i avtalet. Men absolut, de tittar pa det.”
(Respondent S10, personlig kommunikation, 2019, Gversatt fran engelska)

De entreprenorer som ansag att VC-bolagen hade stallt krav angaende hallbarhet upplevde att dessa
var tvingande av olika grad. En entreprendr bendmnde dem som “riktlinjer”, en annan “policies”,
medan en tredje ansag att det var faktiska “krav” och “ett regelverk” det rorde sig om. Den fjirde
entreprendren ansag att VVC-bolaget tittade pa startup-bolagets arbete med hallbar utveckling, men
att det inte fanns med i kontraktet. Nagra entreprendrer gav uttryck for att hallbarhetskrav blir allt
vanligare, vilket respondent U2 exemplifierar.

“Sedan finns det som du namnde riktlinjer kring hur vi ska jobba med hallbarhetsmal som det kanns
som att det blir vanligare och vanligare frdn investerarnas hdll.”

(Respondent U2, personlig kommunikation, 2019)

4.4.2 Krav pa styrelseplats

En plats i startup-bolagets styrelse var ett vanligt forekommande krav. Manga entreprendrer ansag
att detta krav var en del av VC-bolagens praxis. Respondenter uttryckte att undantag goérs for de
foretag som befinner sig i ett tidigt skede. Dessutom havdade en entreprendr att foretag under
senare investeringsrundor kan forhandla bort kravet pa styrelseplats, da entreprendren, snarare dn
VC-bolaget, sitter i forarséatet:

“Nu bérjar vi komma upp pa en niva dar man kan trycka tillbaka det kravet. Pengar i hatten ar inte lika
med en styrelseplats, utan styrelseplats ska motiveras med en funktion i styrelsen. Men det &r nog mer pa
senare tid som vi har kunnat fora den diskussionen. | borjan var det ju enkelt, att 1agger jag sa
har mycket pengar sa ska jag vara med i styrelsen.”

(Respondent S15, personlig kommunikation, 2019)

4.4.3 Rapporteringskrav

Bland de respondenter som uppgav att VC-bolagen stéllde krav pd dem gallande rapportering
namnde manga att finansiarerna begérde kontinuerlig uppdatering om foretagets utveckling. Detta
kunde exempelvis ske genom att finansiell data eller andra rapporter skulle delges. En entreprendr
ser pa rapporteringskrav som ett satt att bibehalla foretagets vardering, vilket respondent S15 liknar
vid att investerarna haller “ett tajt koppel runt halsen”. Andra menade att kraven snarare var av
administrativt slag, vilket respondent S9 omtalar:

“Det finns ju rapporteringskrav [...]. De vill giirna fi mdnadsrapporter éver hur det gar,
sa de brukar vi ju sammanstdilla.”

(Respondent S9, personlig kommunikation, 2019)
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4.4.4 Krav pa bolagsflytt

Ett krav som endast upplevdes av de entreprendrer som sokt eller fatt VC pa den amerikanska
marknaden var att VC-firman kravde att startup-bolaget i ndgon man skulle flytta 6ver sin
verksamhet till USA. Kravet kan exempelvis ha behandlat att ett lokalt kontor har behdvt upprattas
nara VC-bolaget under en viss tidsperiod, eller att en grundare alltid skulle finnas pa plats i USA.
| andra fall kravde VC-bolaget att en amerikansk firma behdvde bildas och att hela det svenska
startup-bolaget, inklusive operativ verksamhet och eventuell immaterialratt, skulle flyttas over till
det amerikanska. Nedan foljer ett citat som exemplifierar denna flytt:

“De kan fa bolag att starta eller flytta 6ver sitt 4gande dit. Nar man ar i Silicon Valley sa forvéantas

det att ndgon av grundarna dr pd plats med lite verksamhet.”

(Respondent U12, personlig kommunikation, 2019)
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5. Analys

For att besvara studiens fragestallning sammankopplas och analyseras empirin utifran teorin som
presenteras i den teoretiska referensramen. Empirin nyanseras dessutom genom att citat som
belyser olika infallsvinklar presenteras. Vid analys av fragestallning ett framkommer att de egna
motiv som entreprendrer uppgett som bakomliggande orsak till att sjalva soka VC i USA, stammer
overens med den allmdnna uppfattningen av motiv, samt de motiv som framkommer i
enkatundersokningen. Vidare kan motiven i allménhet hérledas till teoretiskt belagda skillnader
mellan VC-marknaderna. Analysen av fragestallning tva utmynnar i uppfattningen att de skillnader
som entreprencrer upplever mellan den svenska och amerikanska VVC-marknaden 6verlag stimmer
overens med de skillnader som beskrivs i den teoretiska referensramen. Kopplat till fragestallning
tre konstateras att startups inom informations och kommunikationsteknik &r dominerande bland de
som far VC pa bada marknaderna. Vidare kopplas den i hogre grad ekonomiska
utbildningsbakgrunden hos grundare till startups som fatt VC i Sverige men inte USA till det
faktum att svenska VC-investerare oftare har ekonomisk bakgrund. Vid analys av fragestallning
fyra konstateras att det sallan stélls harda hallbarhetskrav pa startup-bolagen vid investering, aven
om litteraturen i den teoretiska referensramen séager att VC-bolag bor stélla sadana krav. De krav
som stalls pa styrelseplats och att startup-bolaget maste flytta sin verksamhet kopplas samman med
teori om forsiktighetsatgarder och vikten av geografisk narhet mellan investerare och startup.

5.1 Analys av motiv till att soka VC i USA

Vid sammanstéllning och presentation av empiri har en tydlig sarskillnad gjorts mellan de egna
motiv som entreprendrer haft for att faktiskt soka VC i USA, och de allmdnna motiv som
respondenter tror att andra entreprendrer har for att soka amerikanskt VVC. Ett fatal motiv uppgavs
endast som allménna, och har alltsa inte i nagot fall angetts som egna motiv av for att soka VC i
USA. Det tycks exempelvis pa spekulativ niva finnas en uppfattning att entreprendrer lockas till
USA i allmanhet, och Kalifornien i synnerhet, till foljd av omradets entreprendriella anseende,
vilket aldrig uppgavs som ett eget motiv bland dem som skt amerikanskt VVC.

| empirin framgar dock, trots vissa sma skillnader, att den generella uppfattningen om potentiella
motiv stammer val déverens med de motiv entreprendrer sjalva uppgett att de har for att soka
amerikanskt VC. Samma tre huvudsakliga kategorier, Positioneringsmotiv, Monetara motiv samt
Kompetensrelaterade motiv, dominerade bade bland de egna och de allmidnna motiven.
Signifikansen starktes dven genom att forekomsten av dessa motiv validerades av
enkatundersokningen. | resterande delar av rapporten behandlas saledes motiven utifran dessa tre
framtradande kategorier, och ingen atskillnad gors i fortsattningen mellan egna och allméanna
motiv.

5.1.1 Positioneringsmotiv

Den oOvergripande kategorin Positioneringsmotiv samlar motiv som ger uttryck for att
entreprendren valt att soka VC i USA for att forbattra bolagets marknadsmassiga position och
forutsattningar for framtida utveckling. Det vanligaste positoneringsrelaterade motivet
entreprendrer har angett som ett skal till att soka VC i USA ar att nd den amerikanska
kundmarknaden. Uppfattningen som framkommit &r att VVC-investering fran en amerikansk aktor
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underlattar positionering for etablerandet pa den amerikanska marknaden, vilket belyses av ett citat
fran respondent U4 pa fragan om motiv till att soka VC i USA:

“Kunder dir en anledning [...] det iir mycket lattare att etablera sig pa en marknad om
man har nagon typ av lokal anknytning.”’
(Respondent U4, personlig kommunikation, 2019)

Uppfattningen pavisar den for entreprendren praktiska relevansen av forskning som hévdar att \VVC-
investeringar fran en aktor pa den marknad som startup-bolaget vill etablera sig pa ar fordelaktiga
(Mékeld & Maula, 2005; Zacharakis & Shepherd, 2001; Meglino et al., 2016). Generellt tycks
dessutom de entreprenérer som vill na den amerikanska marknaden vara sdkra pa att
forutsattningarna for deras produkt ar gynnsamma dar. Respondent U3 konstaterar exempelvis att:

“USA dr vdr storsta marknad by far.”

(Respondent U3, personlig kommunikation, 2019).

Utover att na kundmarknaden har respondenterna dven uppgett att motiv till att soka VC i USA ar
att de vill bli en del av VC-aktdrens ndtverk. Dessa motiv har i allmanhet uttryckts ospecifikt av
respondenterna, men ar i samtliga fall kopplade till att genom investerarens kontaktnat i nagot
avseende forbattra foretagets position. Respondent U10 konstaterar exempelvis féljande om
amerikanska investerare:

“De har ett bdttre ndtverk dn manga europeiska investerare.”

(Respondent U10, personlig kommunikation, 2019).

Vidare ger kategorin Positioneringsmotiv uttryck fér motiv som specifikt grundar sig i forbattrade
mojligheter att genomfora framtida finansieringsrundor i USA, vilket exemplifieras av foljande
citat:

“Den dagen kommer ndr vi ska soka riktigt stora pengar. Da behéver vi ndgon som hjalper
till att 6ppna doérrar och det tror jag de kan hjalpa till med. ”
(Respondent U7, personlig kommunikation, 2019)

Att valet av investerare har betydelse for mojligheten till framtida finansiering havdar bland annat
Milosevic et al. (2018), Gompers och Lerner (1999) och Zarutskie (2010). Enligt dessa forfattare
okar mojligheten till framtida finansiering om investeraren exempelvis besitter stor kunskap inom
startup-bolagets specifika bransch eller om de sjalva har entreprendriell bakgrund. Sadana
investerare aterfinns oftare pa den amerikanska dn pa de skandinaviska VC-marknaderna
(Berglund, 2011). Vidare papekar Milosevic et al. (2018) att finansiering fran investerare med
finansiell bakgrund snarare riskerar att sdénda negativa signaler till framtida investerare. Bryman et
al. (2003) visar att svenska VVC-investerare i stérre utstrackning &n amerikanska har just finansiell
bakgrund. Entreprendrernas uppfattning att en amerikansk investerare underlattar mojlighet for
framtida finansiering bekraftas alltsa i hog grad av tidigare forskning.

Ytterligare en drivkraft som flera entreprendrer uppgav ar att det finns fler investerare med kunskap
inom startup-bolagets bransch i USA. Somliga entreprendrer efterstravade en branschkunnig aktor
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for att kunna positionera sig som ledande i branschen. Ett citat som belyser motiv kopplade till
branschkunskap &r:

“Det finns ett hundratal olika projekt som hdller pa inom det har omradet, och de som har lyckats bra ar
de som kommer fran var investerare. [...]. Slutsatsen var vil att ‘Det hér kan ni inte géra i Sverige, fattar
ni inte att det har hander i USA. Det finns 100 foretag som haller pa med detta i Silicon Valley’, sd diirfor
var det valdigt bra fér mig att komma hit och visa att vi kan géra det hér.”
(Respondent U14, personlig kommunikation, 2019)

Slutligen har respondenter dven uppgett motiv kopplade till status. Dessa motiv ar relaterade till
att entreprendrerna uppger att de vill positionera sig som bolag genom att erhalla finansiering fran
VC-aktorer med gott renommeé. Ett citat som ger uttryck for detta motiv &r exempelvis:

“En anledning till att komma hit [till USA] dr att man far en validering av att det har ar internationellt,
valdigt bra rykte, och att visa att det &r internationellt konkurrenskraftigt.”
(Respondent U14, personlig kommunikation, 2019)

Detta citat kan relateras till forskning av Milosevic et al. (2018), da finansiering fran en
valrenommerad VC-aktdr kan sanda positiva signaler till potentiella framtida investerare, vilket
underlattar for entreprendren vid framtida finansieringsrundor. Statusrelaterade motiv har i
intervjuerna inte begrénsats till att \VC-aktorernas status endast ger béttre mojligheter for framtida
finansiering. Entreprentrernas motiv &r i allmanhet av en mer generell karaktér och det anses vara
lika viktigt att forknippas med ratt VC-aktorer for att signalera gentemot kunder och
branschaktdrer. For att kunna dra slutsatsen att amerikanska VVC-aktérer bidrar med mer positiva
signaler &n de svenska behdvs dock ett storre teoriunderlag.

5.1.2 Monetéara motiv

De monetdra motiv som respondenter angav behandlar huvudsakligen att de anser att det i USA
finns battre forutsattningar for att fa mer kapital vid en VC-finansiering. Den amerikanska VC-
marknaden ar betydligt storre &n den svenska, bade vid jamforelser av absoluta och relativa termer
(OECD, 2017). Den genomsnittliga VVC-investeringen i USA &r drygt tio ganger sa stor som
genomsnittsinvesteringen i Sverige (OECD, 2017). Det finns saledes bade mer kapital samt en
storre bendgenhet att investera stérre méngder kapital i USA, vilket gor det gynnsamt for
entreprendrer att soka finansiering dar. Det faktum att de monetdra skillnaderna mellan
marknaderna &r stora avspeglar sig i respondenternas motiv till att soka sig till USA.

Lockett et al. (2002) menar att de internationella startups som erhaller VC i USA ofta far en hogre
foretagsvardering &n vad de skulle ha fatt pa sina hemmamarknader. Gompers och Lerner (2000)
pastar aven att det pd marknader med stor konkurrens mellan VVC-bolag, i allmanhet rader hogre
varderingar. De hogre varderingarna i USA anses attraktiva hos vissa av respondenterna, vilka har
angett att just varderingarna av deras startup-bolag varit ett motiv till att sbka VC-finansiering i
USA. Motivet belyses av en respondent, som pa fragan varfor de sokte VC i USA svarade:

“Hogre vérderingar i USA, sa vi blev mindre utspddda.”
(Respondent U4, personlig kommunikation, 2019)
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En hogre vardering leder dock till att VVC-bolaget och omvarlden far hogre forvantningar, vilket
paverkar parternas forhallningssatt och krav gentemot varandra (Miloud et al., 2012). Dessa 6kade
forvantningar kan startup-bolagen ha problem att leva upp till, i forhallande till om vérderingen
varit mer rattvisande. Exempelvis skulle en alltfor hog vérdering leda till att VC-investeraren
forvantar sig att startup-foretaget ska véxa i en takt som dr orimlig givet startup-foretagets
kapacitet. Detta perspektiv har framkommit vid ett fatal tillfallen under intervjustudien, da
entreprendrer som erhallit VC-finansiering fran USA i efterhand vittnat om viss problematik med
att mota de hogre varderingarna.

“Jag tycker att vi egentligen har haft lite for hog vardering, [...] vi har ju faktiskt gatt ner i vardering
efter det for vi har tillsammans med vara agare kant att den ar for hog, sa den blir inte riktigt rimlig. ”
(Respondent U15, personlig kommunikation, 2019)

Precis som respondent U15 tydliggor, ges uttryck for att hdgre véarderingar inte entydigt bor anses
som béttre varderingar, d&ven om detta perspektiv inte ar forekommande i samma utstrackning som
det det positiva forhallningsséttet.

5.1.3 Kompetensrelaterade motiv

Framtradande motiv som entreprendrer sjalva angav for att soka sig till den amerikanska VC-
marknaden behandlar bland annat mojligheten till att erhalla relevant kompetens fran USA och
kategoriseras som Kompetensrelaterade motiv. Da VC bendamns som smart kapital (Sgrensen,
2007) ar det inte forvanande att manga entreprendrer namner kompetens som ett motiv till att soka
VC-finansiering. Detta bekréftades dven av enkatstudien, vilken visade att manga entreprendrer
anser att kompetens ar en viktig anledning till att ska VC i USA, men det ansags inte mer
betydelsefullt &n monetdra incitament.

Ett flertal respondenter har angett att de amerikanska VVC-investerarna besitter mer kompetens &n
de svenska. Motiven behandlar atrdvarda kompetenser inom bade strategisk och operationell
foretagsutveckling, nagot som Baum och Silverman (2004) och Sgrensen (2007) framhaller att
VC-foretag erbjuder. Ett fatal respondenter framholl motiv kopplade till att erhalla entreprendriell
kompetens fran VC-investeraren for att soka finansiering i USA, genom uttalanden sasom:

“Jag menar, de har ju haft generationer med entreprendrer som foundat entreprenorer, som foundat
entreprendrer. S& valdigt ofta i de har firmorna sa ar det ju valdigt erfarna entreprendrer som
ar VC. Det dppnar ocksa for en annan teknisk forstaelse for produkten.”
(Respondent U12, personlig kommunikation, 2019)

Berglund (2011) beskriver att de amerikanska VC-investerarna i storre utstrackning har
entreprendriell erfarenhet, medan svenska tenderar att komma fran en finansiell bakgrund. Svenska
entreprendrers uppfattning ar att skillnaden mellan marknaderna &r betydande, samt har en praktisk
relevans, da motiv som explicit uttrycker denna kompetensskillnad har framkommit hos
respondenterna. Vidare befasts aven relevansen da Berglund (2011) havdar att mer tekniskt
kunniga natverk aterfinns hos amerikanska VC-foretag. Respondenter har dven uttryckt att
kompetens inom specifika branscher utgjort ett tydligt motiv for att sdka sig till den amerikanska
marknaden. Utbredningen av branschspecifik kompetens uppges av ett flertal respondenter
aterfinnas till en hogre grad pa den amerikanska marknaden an den svenska, trots att detta ar svart
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att befésta i teorin. Respondent Ul ger uttryck for denna branschspecifika kompetens genom
foljande citat:

“De ¢ir mycket battre pa var bransch an vad man ar i Europa, generellt har dom kommit
langre i USA. Vi behdver tech-kompetens och vi vill ha smarta pengar.”
(Respondent U1, personlig kommunikation, 2019)

5.2 Analys av skillnader mellan svenska och amerikanska VC-marknaden

Skillnaderna som entreprendren upplever mellan den amerikanska och svenska VVC-marknaden har
alltsa delats in i kategorierna Marknadsdynamik, Kultur, Montar kraft och Aktoérer pa VC-
marknaden. Vid analys framgar att merparten av de upplevda skillnaderna stammer val 6verens
med de skillnader som beskrivs i den teoretiska referensramen.

5.2.1 Marknadsdynamik

Kategorin Marknadsdynamik belyser skillnader mellan den svenska och den amerikanska VC-
marknaden utifran  karaktéristik och  funktion. Isaksson (2010) diskuterar den
matchningsproblematik som kan uppstd nar startup-foretaget har svart att hitta en lamplig
investerare till foljd av att den svenska VC-marknaden &r en tunn marknad. Denna teoretiskt
beskrivna matchningsproblematik tar sig praktiskt uttryck pa den svenska marknaden, vilket flera
respondenter vittnar om, exempelvis respondent U15 i foljande citat:

“Jag tror att det dir svdrt for hér dr det som en liten ankdamm liksom. [...] Man ska fa investering
fran ett av de storre svenska VC-bolagen och sa investerar de i varandras bolag och sa
gar det bara runt runt och det dir for litet liksom.”
(Respondent U15, personlig kommunikation, 2019)

Vidare anses den amerikanska marknaden vara tjockare relativt den svenska marknaden, vilket
exemplifieras av foljande citat:
“Jag har hort ndgon som sa att for varje investerare i Sverige sd finns det 500 hdr borta.”

(Respondent U14, personlig kommunikation, 2019)

Utover att respondenterna angett att de upplever den svenska marknaden som tunn, har flera
respondenter aven gett uttryck for att det finns andra skillnader mellan de tvd VC-marknaderna.
Den amerikanska VC-marknaden upplevs generellt som mer effektiv och standardiserad &n den
svenska. Respondenterna vittnar om detta genom att klarlagga hur kontakten med de amerikanska
VC-foretagen fors, och belyser att de amerikanska investerarna dels &r mer professionella och dels
agerar snabbare vid investeringsbeslut. Tva respondenter som belyser de olika perspektiven
uttrycker sig pa foljande vis:

“Tar du in ett amerikanskt bolag sa far du mer professionell bedémning och en helt annan niva

pd delaktighet och liknande enligt mig. De dr helt enkelt mer professionella”™
(Respondent U15, personlig kommunikation, 2019)
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“Det dir en viildigt professionell grej att inte slosa entreprendrens tid, och snarare vaga saga
nej dn att std och tdanka pad det tusen gdanger och ha tusen moten”

(Respondent U12, personlig kommunikation, 2019)

Eftersom professionalism ar en subjektiv bedomning &r det svart att teoretiskt befasta denna
skillnad mellan marknaderna. Det finns dock teori som forklarar delar av de skillnaderna som
respondenterna belyser. Berglund (2011) beskriver exempelvis att amerikanska VC-investerare
agerar som partners och ar saledes mer involverade, medan svenska investerare i storre
utstrackning endast iklar sig rollen som finansiar. En annan asikt som inordnats under kategorin
Marknadsdynamik &r uppfattningen om den amerikanska VVC-marknadens hogre mognadsgrad,
vilket belyses av foljande citat:

“I USA sa ligger de val fore [...] deras VC, hela communityt dar borta &r ju mer
vdlutvecklat dn vad det dr hér.”

(Respondent S3, personlig kommunikation, 2019)

5.2.2 Kulturskillnader

Kategorin Kultur belyser de kulturella skillnader som respondenterna upplever mellan de tva
marknaderna. Manga respondenter upplever bland annat att det finns en hardare jargong i USA.
Amerikanerna anses av respondenterna vara hardare, rakare och mer hierarkisk an svenskarna.
Vissa respondenter anmarker ocksa att det uppstar farre konflikter nar enbart svenska finansidarer
varit inblandade i investeringarna, vilket &r en konsekvens av att det stélls fler och tuffare krav fran
de amerikanska investerarna. Den hardare kulturen exemplifieras av respondent U6:

“Amerikanare har en lite annan bolagskultur. Mer hierarkiskt. En hardare kultur [...]. Mer
hdrda ordbyten dn vad det skulle vara med en svensk investerare.”

(Respondent U4, personlig kommunikation, 2019)

Kopplat till beteendemassiga skillnader mellan aktorer pa marknaderna har respondenter dven
upplevt att det finns en annan installning till att lyckas i USA &n vad det gor i Sverige. Det anses
finnas en kulturell instéllning till att bli béast i USA, vilket blir en kontrast mot den svenska
mentaliteten, som upplevs som lattare att tillfredsstélla. Vinnarmentaliteten tar sig, enligt
entreprendrerna, bland annat uttryck genom en hogre riskbendgenhet hos amerikanska finansiarer,
nagot som belyses i nedanstaende citat:

“De forstar riskprofilen mycket battre och kan ta de riskerna mycket béattre och liksom [...] och med
europeiska investerare sd dr det som det dr, de dr mindre riskbendgna, sd dr det.”

(Respondent U8, personlig kommunikation, 2019)

“Det dr liksom vinn eller forsvinn [ USAJ. [...] det finns ju lite mer av en svensk ‘Det hir
ar gott nog och det har var vdl inte illa’.”
(Respondent S15, personlig kommunikation, 2019)

Respondenterna har i de flesta genomfdérda intervjuer lagt vikt vid att det finns skillnader i beteende
mellan svenska och amerikanska VVC-investerare, vilket dock ar svart att befasta i teorin.
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5.2.3 Skillnader i Monetar Kraft

Skillnaderna i Monetar kraft grundas i att den amerikanska marknaden upplevs vara stérre och mer
kapitalstark an den svenska. De uppfattningar studiens respondenter vittnar om dverensstammer
med den marknadsdata som presenteras i OECD-rapporten (2017), enligt citatet nedan:

“Den storsta VC:n i Norden kanske har 500 miljoner dollar, eller ndgot i den stilen, under management.
Och sa ett amerikanskt VC-bolag kanske da har 10 miljarder dollar under management,
sa det blir ju en helt annan typ av affir.”
(Respondent U11, personlig kommunikation, 2019)

Forutom att det finns mer kapital pa den amerikanska marknaden véarderar amerikanska VC-
investerare ocksa startup-bolag hogre an europeiska VC-finansiarer gor, vilket skulle kunna vara
en konsekvens av en storre konkurrenssituation VVC-bolagen emellan (Gompers & Lerner, 2000).
Denna skillnad upplevs mycket central hos respondenterna, da en tydlig tonvikt laggs pa just
differensen mellan vérderingarnas storlek. Respondenterna belyser frekvent just skillnaden mellan
marknadernas bolagsvérderingar som en av de storsta skillnaderna, vilket respondent S11 ger
uttryck for:

“Dollartecknet, du behéver inte dndra beloppen utan du kan dndra till dollartecken.”
(Respondent S11, personlig kommunikation, 2019)

Den storre riskbendgenheten hos amerikanska investerare har forutom det kulturella perspektivet
aven monetara inslag. Som en foljd av de amerikanska VC-investerarnas storre tillgang pa kapital,
tar sig det monetéra elementet uttryck i att de upplevs vara mer riskbenagna an vad svenska
investerare &r. Detta exemplifieras av féljande citat:

“I USA kan du fd tio, tio miljoner utan problem for att du bara, typ jobbade pa Facebook, da ar du nog
ratt duktig och kan nog gora ndgonting bra. Och det kan du fa tio miljoner for. For tio miljoner
hade du behévt ha hundratals betalande kunder i Sverige. *

(Respondent U8, personlig kommunikation, 2019)

Ett flertal respondenter har likasa upplevt att det hos amerikanska finansiarer finns en storre
bendgenhet att investera i visioner snarare &n fardigstallda produkter. Enligt Lockett et al. (2002)
finns det skillnader i hur valutvecklade marknader, likt den amerikanska, gor foretagsvarderingar
gentemot hur de utfors pd mindre utvecklade marknader. De mogna marknaderna lagger storre
fokus pa startup-bolagens grundare, en skillnad som i praktiken dven belyses av de intervjuade
entreprendrerna. Vidare beskriver Manigart et al. (2000) att finansorienterade varderingsmetoder
nyttjas i en storre utstrackning pa yngre marknader, vilket kan forklara varfor finansiell data och
en etablerad produkt tycks vara viktigare for att fa VC i Sverige.

5.2.4 Skillnader mellan aktorer pa VC-marknaderna

Det har i intervjuerna framkommit att respondenterna upplever skillnader mellan aktérerna pa de
tvd marknaderna, dar det anses att de amerikanska investerarna besitter mer kompetens och
branschkunskap. Skillnaden belyses i ett citat fran respondent S9:
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“Det finns enormt mycket kompetens. Det dr jétteldtt i USA att skaffa en arbetande styrelseordférande
som har typ 25 ars erfarenhet av en viss bransch, som kanske redan har kundkontakter
till 20 potentiella kunder.”
(Respondent S9, personlig kommunikation, 2019)

Berglund (2011) havdar att amerikanska VVC-investerare ofta innehar hégre teknisk kompetensniva
an de svenska, vilket kan ligga till grund for det faktum att respondenterna upplever de
amerikanska finansiarerna som mer kompetenta. Vidare géller att amerikanska VC-foretag i
genomsnitt presterar battre &n nordiska (Copenhagen Economics, 2018), nagot som ocksa
potentiellt kan utgdra grund for att respondenterna upplever amerikanska VC-bolag som mer
kompetenta.

Ytterligare skillnader som tydligt framkommit mellan aktérerna pa de tva marknaderna behandlar
att de amerikanska finansidrerna & mer nischade mot specifika branscher. Respondent U7
tydliggor pa foljande vis uppfattningen att forekomsten av branschspecialister skiljer sig at mellan
de bada marknaderna:

“Men det finns inte en kotte som dr intresserade av mitt bolags nisch i Sverige utan det ar
appar och fintech som gdller for hela slanten.”

(Respondent U7, personlig kommunikation, 2019)

5.3 Analys av startup-foretagens karaktaristik

Bland de startups som sokt venture capital pa den amerikanska och svenska marknaden framkom
i empirin att det finns skillnader med avseende pa grundarnas akademiska bakgrund, men inte
branschtillhérighet. | analysen framgar att branschfordelning hos de startups som far VC pa
respektive marknad stdmmer Overens med vilka branscher VC-bolag investerar i. Vidare
konstateras att grundarnas hogre utbildning stammer 6verens med VC-investerarnas bakgrund.

5.3.1 Branschtillhérighet

Efter jamforelse av de nyckelord som forekommer i branschbeskrivningen hos de startup-bolagens
som har fatt VC i USA respektive i Sverige kan det fastslas att likheterna ar fler an skillnaderna.
Av de 10 vanligaste forekommande nyckelorden som urskilts pa respektive marknad &r 9 av dem
samma. Liknande svenska startups far alltsa VC fran den svenska och den amerikanska VC-
marknaden. | den teoretiska referensramen namns det i en rapport fran OECD (2017) att startups
inom Informations- och kommunikationsteknik (IKT) far storst del av allt VC-kapital i bade USA
och Sverige foljt av startups som arbetar med livsvetenskap. Att foretag fran samma
branschsektorer far VC i Sverige och USA ligger darmed i linje med vad tidigare forskning belyser.
Vidare verifierar studien ocksa att IKT-omradet ar det enskilt storsta for bade den svenska och
amerikanska VVC-marknaden stodjer dven denna studien. Omradet livsvetenskap, som enligt OECD
(2017), ar det nast storsta omradet kan aven urskiljas av denna studies data da nyckelord som
Health, Science och Care &r bland de 10 vanligaste forekommande pd bade svenska och
amerikanska VC-marknaden.
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5.3.2 Grundarnas akademiska bakgrund

Utifran den bakgrund som presenteras om entreprendrerna i intervjustudien framkommer att det
finns skillnader mellan de startups som fatt investering pa den amerikanska kontra den svenska
marknaden. Av de foretag som erhallit VVC fran svenska investerare var fordelningen relativt jamn
mellan tekniska och ekonomiska utbildningar. Bland de grundare som hade fatt \VC-finansiering i
USA var det daremot mer an fyra ganger fler som hade en teknisk bakgrund an en ekonomisk.
Litteraturen visar att VVC-investerare pa den amerikanska marknaden i storre grad besitter teknisk
kompetens, medan svenska investerare har en ekonomisk bakgrund (Berglund, 2011). Empirin i
denna studie visar att férdelningen ar densamma bland de grundare som har erhallit VVC-investering
pa de olika marknaderna.

5.4 Analys av krav som entreprendrerna upplever att VC-bolagen staller pa dem

Det avtal som upprattas vid en VC-finansiering innefattar de krav som VC-bolaget stéller pa
entreprendren och dennes bolag. Under intervjustudien framkom att entreprendrer upplever att ett
flertal krav stélls pa dem och i empiri-avsnittet delades dessa in i Eventuella hallbarhetskrav, Krav
pa styrelseplats, Rapporteringskrav och Krav pa bolagsflytt. | analysen konstateras att det sallan
stalls harda hallbarhetskrav pa startupbolag dven om det i teorin finns goda anledningar for VC-
bolag att gora det. Vidare framkommer att kravet pa styrelseplats &r ett satt for VC-bolag att
overbrygga de informationsasymmetrier som uppstar vid en investering, och att kravet pa
bolagsflytt minskar det geografiska avstandet mellan parterna.

5.4.1 Eventuella hallbarhetskrav

Bocken (2015) beskriver att hallbarhetsfragor ar centrala i venture capital-processen. Forutom att
fokusera pa ekonomisk hallbarhet som investerare traditionellt gjort ska VC beakta ekonomisk,
social och ekologisk hallbarhet vid hantering av potentiella investeringsobjekt. Enligt merparten
av respondenterna i studien stéller VC-bolagen dock inga hallbarhetskrav vid investeringstillfallet,
och endast ett fatal respondenter tog 6ver huvud taget upp hallbarhetskrav i nagon form. Det fanns
dessutom ingen samstammighet bland respondenterna av vad som omfattades av ett
hallbarhetskrav. Respondenter som inte namnde nagot om hallbarhet svarade antingen att inga krav
hade stallts eller diskuterade andra krav som inte relaterades till hallbarhet. Mot bakgrund av detta
kan det konstateras att VVC-bolagen inte i sarskilt hog utstrackning staller hallbarhetsrelaterade krav
vid investeringen, vilket exemplifieras av foljande citat:

”Det ar ingen som har tid med det nar du startar ett bolag, utan det enda &r fa kunder, skapa kassafloden,
skapa tillvaxt, tjana pengar sa fort som majligt, sa far du ta de sakerna sen [...]. Gor du nagonting
som inte genererar intékt, da ska du inte gora det. ”

(Respondent U11, personlig kommunikation, 2019)

De respondenter som ger uttryck for nadgon form av hallbarhetsperspektiv poangterar manga
ganger, i likhet med ovanstaende citat, att sadana aspekter tas i beaktning forst nar foretaget har
mognat. Liknande iakttagelser gors av Bocken (2015) som observerar att VVC-foretagens forvantan
pa snabba resultat hammar startups med ett uttalat hallbarhetsfokus, vilka behéver utrymme for att
fokusera pa mer an att bara inbringa ekonomisk avkastning till sin investerare. Sedan finanskrisen
2008 tar VC-foretag dock oftare hansyn till hallbarhet (Bugg-Levine & Emerson, 2011). Vissa
respondenter upplever, i linje med litteraturen, att VVC-bolag idag forvisso diskuterar hallbarhet
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mer, men detta 6kade hallbarhetsfokus omsétts inte i nagra direkta krav. Trots att merparten av
studiens respondenter har fatt VC langt senare dn finanskrisen 2008 verkar hallbarhetskrav
fortfarande inte vara centrala under investeringsprocessen, vilket respondent U3 belyser:

“Hdllbar utveckling dr ndagot som, mer dr for fikarummet liksom, ddr hdller det pa mycket.”

(Respondent U3, personlig kommunikation, 2019)

VC-foretagens installning till hallbarhetsarbete kan saledes problematiseras. Det framstar, i
enlighet med nedanstaende citat, att hallbarhetsarbete inte nodvandigtvis anses oviktigt, men att
det ofta prioriteras nedanfor ekonomiska aspekter.

“I Silicon Valley finns det ett 6ga for hallbar utveckling och jag tror att de ser en del fordelar med
det och sadar. Men i slutandan handlar det alltid om ekonomin.”
(Respondent U12, personlig kommunikation, 2019)

5.4.2 Styrningsrelaterade krav

Enligt Kaplan och Stromberg (2001) vidtar VVC-bolag ett flertal forsiktighetsatgarder for att trygga
sin investering. Bland dessa atgarder namner forfattarna att investeraren i allméanhet deltar aktivt i
startup-bolagets verksamhet for att kunna kontrollera att de investerade pengarna anvands pa ett
lampligt satt. Ett exempel pa en sadan kontrollerande roll &r att VVC-bolaget ofta kraver en
styrelseplats (Kaplan & Stromberg, 2001). Denna styrelseplats kan ocksa vara ett satt att motverka
principal agent-problematiken, vilken enligt Wright och Robbie (1998) kan innebéra en risk for
investeraren, eftersom entreprendren far kontroll 6ver VC-bolagets pengar. Manga av de
intervjuade entreprendrerna uppgav att VC-bolagen stallde krav pa att fa en styrelseplats, men
nagra anser att detta krav ar positivt, vilket exemplifieras av foljande citat:

“Det dr ett krav frdn deras sida att ha en med, men vi vill ju garna att de sitter dar
ocksa sa att de ar involverade i det vi gor.”
(Respondent S3, personlig kommunikation, 2019)

En annan forsiktighetsatgard VVC-bolagen kan vidta ar enligt Kaplan och Strémberg (2001) att
overvaka startup-bolagets verksamhet genom exempelvis rapporteringskrav. Manga respondenter
upplevde att VC-bolagen stéllde sadana krav pa leveranser och rapporteringar. Kraven innefattade
bland annat att finansiell information eller forséljningsstatistik ska delges, eller att specifika mal
ska uppnas. Ett exempel pa hur entreprendren upplever att \VC-bolagen ser till att startup-bolaget
lever upp till dessa krav askadliggors av foljande citat:

“Vi ska leverera pa de milestones vi specificerar, det ar vi som satter spelplanen. Vi sager att vi ska gora
det h&r inom ett dr mot era pengar, och da klart att investerarna hdller oss mot det.”

(Respondent S4, personlig kommunikation, 2019)

5.4.3 Krav pa bolagsflytt

Bland de entreprendrer som har fatt VC-investering fran den amerikanska marknaden var det krav
som omnamndes mest frekvent att det svenska foretaget skulle flytta sin verksamhet till USA. Krav
pa en bolagsflytt skulle kunna fungera som en underlattande faktor for att minimera den
problematik som uppstar med det stora geografiska avstand som finns mellan USA och Sverige.
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Lutz et al. (2013) papekar att sannolikheten for att en investering 6ver huvud taget blir av 6kar med
ett minskat geografiskt avstand. Forfattarna anser att entreprendrer darfor bor basera sin
verksamhet pa platser dar manga VC-bolag redan ar etablerade, vilket kan forklara varfor en del
svenska entreprendrer valjer att flytta sina bolag till USA i allmanhet och till Silicon Valley i
synnerhet. | enlighet med flera andra respondenter belyser nedanstaende citat att \VC-bolag kraver
att ett amerikanskt bolag startas och att detta bolag ska ta 6ver &gandet av eventuella patent och
dylikt fran det svenska startup-bolaget:

“Ja, det &r ett av kraven ofta, att du satter upp ett amerikanskt C-corporation i Delaware [...]. Da
forvantar de sig ocksa att du flyttar immateriella tillgangar till det amerikanska foretaget, for de
investerar bara i foretaget som sitter pa immaterialratterna. ”

(Respondent U6, personlig kommunikation, 2019)

Enligt McPherson et al. (2001) &r personliga moéten nddvéndiga for att det ska vara mojligt att
bygga néra relationer och for att dmsesidig tillit ska skapas, varfor geografisk narhet &r viktigt aven
for entreprendren. Flera entreprendrer pa bade den amerikanska och den svenska marknaden
uttrycker sig i enighet med denna litteratur, vilket belyses av respondent S3 genom f6ljande citat:

“Det dr en fordel att vara geografiskt ndra sina anvdndare och kunder, och det &r en férdel att vara
geografiskt nara sina investerare. [...] Speciellt i Stockholm dér alla sitter pa fem minuters
gangpromenad, sa kan man latt springa 6ver och ta en kaffe, den narheten gor ju att du
littare bygger relationer.”

(Respondent S3, personlig kommunikation, 2019)

Ett antal entreprendrer uppgav dock att en eventuell flytt kunde innebéra vissa nackdelar.
Nackdelar som uppkommit fran respondenternas svar var huvudsakligen hoga lonekostnader och
andra administrativa oldgenheter, nagot som respondent U14 diskuterade under intervjun:

“Det som har kravts ar val att jag har fatt 6ppna ett amerikanskt bolag som ager mitt svenska
bolag, sd det dr vil lite administrativa nackdelar.”

(Respondent U14, personlig kommunikation, 2019)

Respondenternas uppfattningar Overensstimmer med tidigare forskningsresultat. Makeld och
Maula (2005) konstaterar att en internationell flytt innebér extra kostnader for startup-bolaget,
vilket maste vagas upp av mer gynnsamma forutsattningar pa den nya marknaden. Internationella
investeringar innebar dessutom hdgre kostnader for VC-bolagen. Benston och Smith (1976) havdar
att personliga méten med investeringsobjekten &r kostsamma och att dessa kostnader dkar med
avstandet. Pa liknande satt anser Lutz et al. (2013) att hogre transaktionskostnader spelar en
betydande roll vid investeringsbeslut, vilket leder till att geografisk narhet ar énskansvart.

52



6. Diskussion & Slutsats

| foljande avsnitt besvaras studiens fragestéllningar, varpa resultaten diskuteras. Darefter foljer
forslag pa vidare forskning samt studiens implikationer. Figur 4 askadliggor de overgripande
analyselement som inom vardera fragestallning anvants for att analysera inhamtad data.

Fragestallning 1: Fragestallning 2: Fragestallning 3: Fragestallning 4:
Skillnader
Motiv till att mellan VC- Foretagens Krav fran

soka VCiUSA  marknaderna  karaktaristik VC-bolagen

Positioneringsmotiv Marknadsdynamik Eventuella
hallbarhetskrav
Branschtillhorighet

Monetara motiv

Styrningsrelaterade
krav

Kompetensrelaterade
motiv

Monetar kraft

Grundarnas
akademiska bakgrund

Aktérer pa VC- Krav pa bolagsflytt
marknaden

Figur 4: De fyra fragestallningarnas analyselement
| figuren sammanfattas de kategorier som sammanstéllts i empirin. Kategorierna anvands som
underlag i analys- och diskussionsavsnitten.

Syftet for denna studie har varit att undersdka vilka motiv som finns for svenska entreprendrer att
soka VC-finansiering i USA istéllet for i Sverige. Vidare har skillnader mellan de olika
marknaderna undersokts, varpa kraven som VC-bolagen stéller vid investering har Kkartlagts.
Vidare har skillnader mellan de startups som soker finansiering i Sverige och de som sdker i USA
undersokts. Nedan uppfylls studiens syfte genom att konkret besvara de fyra fragestéllningarna.

1. Vilka motiv har svenska entreprendrer for att soka venture capital i USA istallet for i
Sverige och hur relaterar de till befintlig forskning?

Utifran denna studie har det framkommit att svenska entreprendrer har tre olika typer av motiv till
att soka venture capital i USA. Positioneringsmotiv, vilken kan sammanfattas som motiv dar
entreprendren sokt VC i USA for att forbattra sitt foretags marknadsmassiga position och
forutsattningar for framtida utveckling. Praktiska mal som entreprendren vill uppfylla genom att
ta in amerikanskt VVC kan vara att lattare kunna na den amerikanska kundmarknaden, bli en del av
VC-aktorens natverk, forbattra mojligheterna till framtida investeringar, fa tillgang till specifik
kunskap inom bolagets bransch eller 6ka foretagets status. Vidare har entreprendrer aven uttryckt
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Monetara motiv till att soka VC i USA. Entreprenorerna soker da amerikanskt VVC i hopp om att
kunna erhalla mer kapital och fa hogre bolagsvarderingar an vad de far i Sverige. Slutligen har det
aven framkommit Kompetensrelaterade motiv. Entreprenorernas motiv grundar sig da i att
amerikanska VC-foretag anses ha stérre kompetens an sina svenska konkurrenter. Kompetensen
kan ta sig uttryck i att VC-foretag i USA har en storre entreprendriell kompetens, tillgang till mer
tekniska och kompetenta nétverk eller specifika branschkunskaper. Samtliga kategorier av motiv
relateras val till tidigare teori pa omradet.

2. Vilka skillnader finns, enligt entreprendren, mellan den svenska och den amerikanska VC-
marknaden och hur forhaller sig dessa upplevda skillnader till tidigare forskning?

Entreprendrerna upplever flera skillnader mellan de tva marknaderna. For det forsta upplevs en
skillnad i Marknadsdynamik pa de bada marknaderna dar entreprendrerna upplever skiljaktighet i
karaktéristik och funktion. En olikhet som upplevs &r att den svenska marknaden ar tunn i
forhallande till den amerikanska. Aktorer pa den amerikanska VC-marknaden anses dven arbeta
mer effektivt och standardiserat. Tidigare forskning pa omradet stammer val Gverens med
respondenternas svar. For det andra upplever entreprendrer skillnader kopplat till Kultur.
Uppfattningen av amerikanska VC-aktorer ar att de &r rakare, hardare och mer hierarkiska samt att
det finns en storre vinnarmentalitet i USA. Kulturskillnaderna har inte kopplats till tidigare
forskning. FOr det tredje upplevs skillnader gallande Monetér kraft. Respondenterna ger uttryck
for att det finns mer pengar samt att deras startups far en hogre bolagsvardering i USA. Den
upplevda olikheten i Monetar kraft stammer val 6verens med vad branschdata pa omradet pekar
pa. Som en foljd till de hdga varderingarna och storre kapitalet anses aven att amerikanerna tar mer
risk med sina pengar, nagonting som ar svart att koppla till tidigare forskning pa omradet. For det
fjarde anser respondenterna att det finns en skillnad kopplat till Aktorer pa VC-marknaden.
Aktorerna anses besitta en storre kunskap inom sin bransch pa den amerikanska marknaden, vilket
stammer val 6verens med litteratur pa omradet.

3. Finns det nagra sarskiljande drag, i fraga om startup-bolagens branschtillhorighet eller
grundarnas akademiska bakgrund, hos de som far finansiering i USA jamfort med de som
anskaffar kapital i Sverige?

Utifran startupforetagens branschtillhdrighet finns inga sarskiljande drag bland de startups som
erhaller VC-finansiering i USA eller Sverige. Daremot finns skillnader géllande grundarnas
akademiska bakgrund, dar grundare till startups som far amerikansk VC-finansiering i storre
utstrackning har en teknisk utbildning medan grundare till startups som har fatt svensk VC i regel
kommer fran en ekonomisk bakgrund.

4. Vilka krav upplever entreprendrer att VC-bolag stéller pa startup-foretag vid
investeringstillfallet?

Entreprendrer upplever att det vid en VC-finansiering stalls krav pd dem i termer av att de ska
flytta narmare VVC-foretaget, upplata styrelseplatser till VVC-aktorer samt kontinuerligt rapportera
exempelvis finansiell information eller forséljningsstatistik till investeraren. Generellt upplever
entreprendrerna att det fran VVC-foretagen inte stélls nagra krav géllande hallbarhetsarbete.
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6.1 Sammanfattande diskussion

Mot bakgrund av analyskapitlet samt svaren pa fragestallningarna kan det fastslas att betydande
skillnader finns mellan den svenska och den amerikanska VVC-marknaden, men att man pa bada
marknaderna investerar i foretag verksamma inom samma branscher. Venture capital som
finansieringsform etablerades drygt 50 ar tidigare i USA &n i det betydligt mindre landet Sverige,
vilket bidrar till att den svenska VC-marknaden beskrivs som tunn (Gompers, 1994; Isaksson,
1999). Konceptet tunn marknad kan forklara de skillnader som aterfinns i kategorin
Marknadsdynamik, dar den amerikanska marknaden beskrivs vara mer mogen och ha mer
professionella investerare. Vidare poangterar Nightingale et al. (2009) att det pa en tunn marknad
ar svart med matchningen mellan investerare och entreprendrer. Denna matchningsproblematik tar
sig uttryck i kategorin Aktorer pa VC-marknaden, dar entreprendrer beskriver att det ar enklare att
hitta lampliga VC-finansiarer i USA, bland annat tack vare att manga investerare dar har ett
forflutet som just entreprendr och dérfor besitter branschspecifik, teknisk kunskap.

De amerikanska investerarnas entreprendriella bakgrund kan dessutom forklara varfor de upplevs
ha lattare att se potentialen i idéer och hos individer, vilket ddrmed gor dem mer bendgna att
investera i startup-bolag i ett tidigt skede. | kategorin Kultur sammankopplas den riskbenégenhet
som aterfinns hos amerikanskt \VC med andra kulturella skillnader, sdisom en stark vinnarmentalitet
och ett rakare kommunikationssétt. Ett hogre risktagande aterspeglas aven i Monetar kraft, vilket
tillsammans med det faktum att det finns mer kapital att tillgd i USA ger upphov till hogre
vérderingar.

De skillnader som enligt teorin finns mellan de tva marknaderna upplevs ocksa av entreprendrerna.
Dessa skillnader underbygger de motiv svenska entreprendrer har for att soka amerikanskt VC.
Entreprendrerna upplever exempelvis att det finns en storre Monetar kraft pa den amerikanska
marknaden, vilket tar sig uttryck i de Monetara motiv som entreprendrerna har angett. Skillnader
kopplade till Aktérer pa VC-marknaden, dar amerikanska VC-aktdrerna upplevs vara mer
kompetenta och branschkunniga har en tydlig koppling till motiven under Kompetensrelaterade
motiv vilka grundar sig i att amerikanska aktorer anses kunna bidra med mer kompetens och
vagledning. Motiven under kategorin Positioneringsmotiv kan i stor utstrdckning sammankopplas
med de skillnader som inordnas under Marknadsdynamik och Aktérer pa VC-marknaden. Dessa
motiv utgors av en 6nskan att forbattra sin positionering pa marknaden generellt, vilket bland annat
inkluderar att ta del av VC-bolagets natverk och komma ndrmare den amerikanska
kundmarknaden. Att soka kapital i USA i syfte att positionera sig for framtida finansiering stods
dessutom av Copenhagen Economics (2018) som havdar att det saknas aktorer pa den nordiska
VC-marknaden for senare och storre investeringar i startups.

Entreprendrernas motiv grundar sig i skillnader mellan marknaderna, och denna studie pavisar
alltsa att skillnaderna har praktisk relevans for entreprendrens val av finansiar. For de entreprendrer
som valt att soka VC i USA éar fordelarna sa stora att de valt att soka finansiering dar, trots de
svarigheter en internationell investering kan medfora. Det ar val befast i teorin att geografisk narhet
traditionellt har stor inverkan pa huruvida en VVC-investering blir av eller inte (Cumming & Dai,
2010; Lutz et al., 2013). De senaste arens tekniska utveckling bidrar till en 6kad mojlighet for
kommunikation och samverkan mellan aktérerna, aven vid stora geografiska avstand (Abdou &
Varela, 2014). Trots dessa kommunikationsmdjligheter podngterar Buchner et al. (2018) att
internationellt finansierade startup-bolag i allmanhet underpresterar i forhallande till lokalt
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finansierade. | denna studie identifieras de motiv som anda driver entreprendren till att soka
investering i USA. Studien pavisar dock att amerikanska VVC-bolag, genom att stalla krav pa
startup-bolagen, vidtar atgarder for att minska problematiken med stora geografiska avstand.
Exempelvis forekommer kravet att hela eller delar av startup-bolaget och dess verksamhet maste
flytta till USA.

Andra vanligt forekommande krav &r att investeraren begér en styrelseplats eller har specifika
rapporteringskrav pa startup-bolaget. Dessa krav kan ses som ett forsok att begransa den
problematik som kan forklaras av principal agent-teorin, da investeraren sékerstaller att de
investerade pengarna hanteras pa ratt satt av startup-bolaget. Kraven upplevs dock inte
nodvandigtvis som negativa av startup-bolaget, da de i flera fall kan kopplas till de motiv
entreprendrerna uppgav som anledningar till att ska VVC-finansiering i allméanhet och finansiering
i USA i synnerhet. Att flytta bolaget till USA &r framférallt énskvart som Positioneringsmotiv pa
den amerikanska marknaden, medan tilldelandet av en styrelseplats kan tillgodose
Kompetensrelaterade motiv. VC-bolagens krav ar saledes ofta férenliga med entreprendrens motiv.

Overlag kan det konstateras att samtliga motiv som har framkommit grundar sig i att den svenska
VC-marknaden upplevs otillracklig utifran entreprendrens behov. En tankbar forklaringsmodell
till marknadens otillracklighet utgors alltsa av tunna marknader. Denna problematik tar sig uttryck
i att entreprendrer upplever det svarare att pa den svenska marknaden hitta en aktor som ar lamplig
med avseende pa exempelvis branschkunskap, natverk och kompetens. Den amerikanska VC-
marknaden dr tjockare och det finns en hdg konkurrens mellan VVC-bolagen, vilket leder till att
foretagsvarderingarna enligt Gompers och Lerner (2000) blir hogre. Denna hogre vardering, och
andra Monetara motiv, & nagot som manga entreprendrer uttrycker som de viktigaste motiven till
att soka VC-finansiering i USA. Motiv som behandlat uppfattningen att den amerikanska VC-
marknadens ar mer standardiserad och att snabbare investeringsbeslut fattas, kan potentiellt ocksa
forklaras som naturliga effekter av att den amerikanska marknaden dr tjockare.

Det faktum att den svenska marknaden ar tunn leder alltsa till att allt fler startups soker VC-
finansiering i USA och flyttar verksamheten dit. Eftersom entreprendrer lamnar Sverige riskerar
den svenska marknaden att forbli tunn, vilket potentiellt driver an fler entreprencrer att stka
finansiering utomlands, i enlighet med det som beskrivs av Martin et al. (2005). Det finns saledes
inget, utifran denna studie, som tyder pa att trenden med att fler entreprendrer soker finansiering i
USA kommer brytas.

| intervjustudien tillfragades samtliga entreprendrer huruvida investeraren stallt krav som kan
kopplas till arbete med hallbar utveckling. | enstaka fall fanns specifika krav, men fyra ganger fler
entreprendrer sa uttryckligen att hallbarhetskrav inte stalldes. | intervjuerna framkom att det séllan
stalldes harda hallbarhetsrelaterade krav direkt till entreprenéren, men att investerarna genom sina
fonder, har generella riktlinjer for vilken typ av startups som &ar acceptabla att investera i. Dagens
samhallsdebatt kretsar kring sociala och ekologiska fragor, och enligt Bocken (2015) bor aven VC-
investerare stalla hallbarhetskrav pa entreprendrerna. Trots att VC-bolag av allt att doma har
varderingar som styr deras investeringsbeslut, sa hade de genom konkreta kravstallningar kunnat
gora mycket mer for att framja foretagens hallbarhetsarbete. Det ar forvisso tankbart att investerare
redan vid urval av investeringsobjekt valjer bort sadana foretag som inte aktivt arbetar med
hallbarhet, men det faktum att konkreta krav sallan stélls &r anda forvanansvart.
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6.2 Forslag till vidare forskning

Studiens genomforande har resulterat i stora mangder insamlad data, och nagra intressanta
omraden for vidare forskning har identifierats. Utifran intervjumaterialet har det uttolkats att
kulturskillnader mellan Sverige och USA har inverkan pa VC-bolagens instéllning vid
investeringsbeslut. Det har exempelvis framgatt att det finns en storre riskbenagenhet och 6ppenhet
for idéer i USA. Dessutom har det framkommit att de svenska entreprendrerna ofta har motiv
kopplade till kulturskillnader for att soka sig till USA. De kan exempelvis eftersoka en
vinnarmentalitet eller entreprendriell anda. Denna studie ar dock begrénsad till att undersoka
koncept kopplade till venture capital, varfor en bredare analys av kulturskillnader har lamnats
darhan. Att undersoka hur kultur paverkar dynamiken pa VVC-marknaden och aktérernas agerande
under investeringsprocessen skulle dock vara ett intressant &mne for vidare forskning.

Vidare rekommenderas det att forska vidare och undersoka vilken inverkan VVC kan ha for att verka
for ett hallbart foretagande. Venture capital har en fundamental betydelse for vilka startup-bolag
som tillats etableras och utvecklas. Det ar darfor viktigt att undersoka i vilken utstrackning
hallbarhetskrav fran VVC-bolagens sida kan paverka den generella riktningen pa nystartade foretag.

| fragestallning tre kartlaggs vilka branscher som fatt VC-finansiering, samt den akademiska
bakgrunden hos grundarna av de startup-foretag som ingick i intervjustudien. Mer forskning
behdvs, exempelvis genom att utdka undersokningen av grundares akademiska bakgrund for att
kunna dra generaliserbara slutsatser. Vidare kan fragestallningen breddas och dven undersoka
annan karaktaristik som skiljer sig at mellan de startups som far finansiering i Sverige respektive
USA. Eftersom bade grundare som sokt kapital i USA och VC-investerarna pa den amerikanska
marknaden oftare har en teknisk bakgrund ar det av intresse att vidare studera om grundare soker
VC-investerare med liknande bakgrund och vice versa.

6.3 Studiens implikationer

Resultaten fran denna studie &r intressanta utifran ett flertal intressenters perspektiv. For
entreprendrer ar jamforelsen mellan upplevda och teoretiskt belagda skillnader pa marknaderna,
samt kartlaggning av VC-bolagens kravbild, viktig da det ger dem 6kat underlag vid beslut under
finansieringsprocessen.

For svenska VC-aktorer ar studien intressant da den kartlagger motiv som entreprendrer har till att
soka VC pa den amerikanska marknaden. Med utgangspunkt i dessa motiv kan svenska VC-bolag
vidta atgarder for att 6ka entreprendrernas benagenhet att stanna i Sverige for finansiering.

Studiens resultat ar dock framst intressant i ett storre samhéllsperspektiv. Ur ett svenskt perspektiv
kan det vara negativt att foretag valjer att soka finansiering och flytta till andra lander, da mycket
kapital, kompetens och arbetstillfallen lamnar landet. De huvudsakliga motiv som uppkommit
under studien, samt kartlaggningen av vilken typ av startups som erhaller finansiering pa respektive
marknad, kan ge beslutfattare en tydligare bild av vad den svenska marknaden saknar. Genom att
dessutom bidra till en dkad forstaelse for upplevda och faktiska skillnader mellan marknaderna
klargor studien vilka omraden som politiska beslutsfattare potentiellt kan forbattra. Med forstaelser
for motiv och skillnader kan beslutsfattare gora insatser for att battre uppfylla entreprentrernas
behov, och saledes minska incitamenten for att lamna den svenska marknaden.
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Bilagor

Bilaga A — Intervjumall

Att ta upp:
* OK att spela in  * Personer och foretag kommer att vara anonyma * Presentera syftet

Innan vi kommer igang med de faktiska intervjufragorna, vill du valdigt kort berétta om dig sjalv
och din bakgrund?

4
4
4
4

(Mbjliga foljdfragor)

Vad har du for roll i foretaget?

Hur lange har du varit verksam i foretaget?

Har du varit med och startat/byggt upp foretag tidigare?
Hade du nagon tidigare erfarenhet av VC?

Huvudfragor:

Q. Varfor valde ni att finansiera ert foretag med VC?

I I WA

(Méjliga foljdfragor)

Var det ndgot som gjorde att ni tvekade att ta in VC?
Ség ni nagra nackdelar med att ta in VC?

Fanns det nagra andra alternativ till VC? (Vilka?)

Hur har foretaget finansierats tidigare (banklan, statliga finansiarer t.ex. ALMI, privata
investerare/affarsanglar)?

Q. Varfor blev det just detta VC-bolag?

(Méjliga foljdfragor)
Hur hittade ni dem/de er?
Overvigde ni andra VC-bolag? | Sverige eller utomlands (t.ex. USA)? Varfor/varfor inte?

Aktivt sokt eller erhallit amerikanskt VC:

(Maijliga foljdfragor)

Tvivlade ni pa att ta in kapital fran USA?

Vad forvantade ni er att ett utlandskt VC skulle bidra med som ni inte kunde fa fran ett
svenskt VC?

Ni har tagit in VC i flera rundor, dels fran Sverige och sedan i USA. Vilka var de upplevda
skillnaderna mellan att ta in VC i Sverige och USA.

Inte aktivt sokt eller erhallit amerikanskt VVC:
(Mojliga foljdfragor)



3 Hur tror ni den amerikanska VVC-marknaden skiljer sig fran den svenska?
Fran det du sagt, vilka var de 3 framsta motiven att séka pa vald marknad?

Q. Hur sag resan ut, fran initial kontakt med VC-bolaget till genomférd investering?
(Mojliga foljdfragor)

1 Initial kontakt - vem tog kontakt med vem?

3 Forhandlingar - hur lange pagick dessa?
O Upplevde ni forhandlingarna om deras investering som en latt eller svar process?
O Hur upplevde ni maktforhallandet vid forhandlingarna? (jambérdiga parter v.s.

“take it or leave it”)

O Litar ni pa dem? Har ni fortroende for dem?

(1 Vaérdering - hur gick den till?
[ Fick ni en réattvis vardering?

1 Exit — finns en planerad exit? Vilken? Kanns det bra?

Q. Stéalldes nagra specifika krav pa er som foretag fran VC?
(Méjliga foljdfragor)
(A Styrning och ledning av foretaget (t.ex. extern VD, styrelsens arbete)
1 Hallbar utveckling (social, ekonomisk och ekologisk)
3 Ovriga etiska aspekter?

Q. Av allt ni har fatt ut av VC-finansieringen, vad har haft storst paverkan pa foretaget
(antingen positiv eller negativ)?

Q. Var undersoknings huvudsakliga fragestéallning kartlagger vilka motiv svenska
entreprendrer generellt sett har for att soka VC i USA. Vilka tror du ar de huvudsakliga
anledningarna?

Ar det ndgot mer du vill tillagga?
Bonusfragor:

3 Vilka erfarenheter har du fatt efter VC-finansieringen? Om du traffade dig sjélv i borjan av
denna resa, vilka rad skulle du ge?

1 Skulle du fatta samma beslut géllande VVC-finansieringen idag som du gjorde da?

Avslutning:
1 Har du forslag/kontakt till ndgon annan vi kan intervjua?

3 Ar det OK om vi vid behov aterkommer med kompletterande fragor samt en enkét?



Bilaga B - Fullstandig redogorelse for kodorden i avsnitt 4.2

Tabell B1: Kodord och kategorier for skillnader mellan VVC i1 Sverige och i USA
I tabellen redovisas samtliga kodord till varje kategori for skillnader mellan svenska och amerikanska VC-
marknaden. Kodord som tidigare presenterades under 6vrigt redovisas hér.

Kodord

Kategori

Tjock marknad (9)

Mer professionella (7)

Snabbare beslut (6)

Mer mogen marknad (6)

Lagre troskel (4)

Preferensaktier (3)

Mer byrakrati (3)

Hogre konkurrens bland startups (2)

Svart att fa VC (1)

Leverans (1)

Marknadsdynamik
(42)

Hogre riskbendgenhet (9)

Hardare kultur (7)

Mer professionella (7)

Snabbare beslut (6)

Vinnarmentalitet (5)

Kultur (2)

Mer oppenhet (1)

Mer lojalitet i Sverige (1)

Kultur (38)

Mer pengar (15)

Hogre varderingar (14)

Hogre riskbendgenhet (9)

Monetar kraft (38)

Mer kompetenta (7)

Mer nischade (5)

Mer involverade (2)

Entreprendriell bakgrund (1)

Battre kontaktnat (1)

Aktdrer pa VC-
marknaden (16)




Bilaga C - Enkat

Rangordna de tre viktigaste motiven till varfor du tror att svenska entreprencrer i allmanhet soker
VC-finansiering i USA (du kan ignorera ordningen pa de sju resterande alternativen).
1 &r viktigast, foljt av 2 och 3.

Mer pengar

Status

Kompetens - fa hjalp med verksamheten

Snabb och enkel process

Vill nd den amerikanska konsumentmarknaden
Utvidga sitt natverk infor ndsta finansieringsrunda
Vinnarmentalitet/Kultur

HoOgre vérderingar

Befintliga kontakter (egna eller via svensk finansidr)
Annat (skriv in ditt motiv i rutan nedan)

Tabell C1: Enkéatens radata
Insamlad data under enkatundersokningen. Tabell 5 i empirikapitlet baseras pa denna data.

1 2 3 Tot:

Mer pengar 30 23 18 7
Hoégre varderingar 25 22 16 63
Vill n& den amerikanska konsumentmarknaden 25 10 15 50
Utvidga sitt natverk infor nasta finansieringsrunda 7 14 13 34
Status 4 6 15
Kompetens - fa hjalp med verksamheten 3 13 18 34
Annat 3 2 1 6
Vinnarmentalitet/Kultur 2 7 13
Snabb och enkel process 1 2 8
Befintliga kontakter (egna eller via svensk finansiar) 0 4 6
100 100 100 300




