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Forord

Sverige liksom de flesta lander har behov att fa fram nya tillvixtforetag
som kan skapa nya kunskapsintensiva jobb. Men trots att Sverige satsar
stora resurser pa forskning och utveckling dr resultatet av denna sats-
ning riaknat i nya foretag och nya jobb otillfredsstillande. Vi dr daliga
pa att kommersialisera nya idéer och de forskningsresultat vi far fram.

En av orsakerna till detta problem dr brist pa kapital och kunskap i de
allra tidigaste skedena av foretagens utveckling. Banker, offentliga akto-
rer och riskkapitalfonder erbjuder tillvixtforetagen begransade mojlig-
heter att resa kapital i foretagens sddd- och start-up-faser. I linder som
t.ex. USA och Storbritannien spelar diaremot s.k. affarsinglar en viktig
roll i dessa utvecklingsfaser. En affirsingel ar en person som investerar
i onoterade foretag utan familjeanknytning med ett aktivt dgarengage-
mang, dvs. personen tillfor bade kapital och kunskap till foretagen.

Aven i Sverige har affirsinglar spelat en viktig roll i den tidiga utveck-
lingen av mdnga av de stora framgédngsrika svenska industriforetagen.
Forst pa senare ar har emellertid frigan om att kunna fa fler erfarna
personer att engagera sig som affarsianglar blivit mer aktuell, beroende
pa de minskade mojligheterna for unga tillvixtforetag att resa kapital.
Enligt bedomningar finns det for narvarande drygt 3 000 affirsanglar i
Sverige. Darutover finns det personer som investerar pengar i unga till-
vaxtforetag utan att aktivt delta foretagens verksamhet.

Den hiar skriften behandlar affarsinglar och andra tidiga investerare
med tonvikt pa affarsanglar. Skriften ger bl.a. information om hur dessa
investerare utviarderar foretag, hur de gor sina investeringar och vad
de forvantar sig av samarbetet med entreprenorerna. Skriften ger ocksa
praktiska rdd om hur Du som tillvixtentreprenor bor agera for att fa en
affirsingel som investerare i Ditt foretag.

Skriften har sammanstillts av advokat Peter Helle vid Wistrand Advo-
katbyra i samarbete med CONNECT Sverige och Svenska Riskkapital-
foreningen.

Stockholm i april 2006

OryaN IsacsoN
VD, CONNECT Sverige
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|. Affarsanglar
och andra tidiga investerare

INLEDNING

Maingdubbelt fler affarsingelinvesteringar dn ven-
ture capital-investeringar gors i Sverige varje ar.
Affirsanglarna spelar troligen en storre roll for
smd nystartade entreprenOrsforetag dn andra ty-
per av riskkapitalfinansiering.

Personer som arbetat som affarsianglar och tillfort
kapital och kunnande till nystartade foretag ar
ingen ny foreteelse. Utvecklingen inom foretagsut-
veckling och riskkapitalfinansiering i Sverige har
dock under de senaste tjugo dren tagit ett sprang
framdt. Impulserna till forandring har framst
kommit fran USA och den anglosaxiska varlden.
Vi har i Sverige rort oss fran lanedominerad mark-
nad i riktning mot dgarkapital som finansierings-
form.

De forsta riskkapitalbolagen uppstod i USA efter
andra varldskriget. Sverige importerade idén, som
fick sin forsta trevande start genom investerings-
banker och liknade foretag under 1970-talet och
sin forsta boom under borjan av 1980-talet. Under
1990-talet 6kade antalet bolag som arbetade med
att finansiera vixande foretag. Venture capital-
bolagen gjorde da manga uppmarksammade in-
vesteringar i bolag i tidiga skeden. Uppgangen i
venture capital-bolagens aktivitet byttes sedan mot
en stark nedgang under recessionen i borjan av
2000-talet. De senaste dren har en tydlig utveck-
ling skett mot en 6kad andel privatfinansiering av
mindre, vixande foretag. Affarsinglarna har till
stora delar ersatt de mindre venture capital-bola-
gen.

VILKA INVESTERAR ITIDIGA SKEDEN?
Inledningsvis kan det vara pa sin plats att klargora
begreppen eget kapital, lanekapital, riskkapital,
venture capital och ndgra andra termer.

e Eget kapital

e Lanekapital

e Riskkapital

e Private equity

* Venture capital

e Informellt venture capital (affirsianglar).

Eget kapital ir ndgot forenklat kapital som till-
skjutits av bolagets dgare och som tillhor bolaget.

Lanekapital ar finansiering av ett bolag genom
krediter. Normalt sker det mot rdanta och med na-
gon form av sikerhet som grund. Banklan ar den
vanligaste formen av kommersiella lan. Lanekapi-
tal starker inte ett bolags balansriakning som eget
kapital, eftersom ett lan ar en skuld till langivaren.
Bolaget disponerar 6ver det likvida tillskott som
lanet 4r, men det tillh6r inte bolagets egendom
eftersom aterbetalningsskyldighet finns. Det finns
dock olika former av lan som kan omvandlas till
aktiekapital, exempelvis konvertibla lan. Ett sa-
dant lan brukar normalt ses som en riskkapitalin-
vestering i bolaget. Banker antas dock inte lamna
lan till riskfyllda affarsaktiviteter, i vart fall inte
utan att godtagbar sikerhet for lanet lamnas. Det
ar inte heller bankernas uppgift och darfor bor
entreprendrer inte forvianta sig att banken genom
kreditgivning ska finansiera en riskfylld affarsakti-
vitet i ett nystartat bolag.

Riskkapital ar i vid mening alla investeringar i
ett bolags egna kapital. Det kan vara friga om



ett kop av aktier i bolag som ska introduceras pa
bors eller det kan vara de forsta 100 000 kronor-
na som skjuts till nir man bildar ett nytt aktiebo-
lag. Termen ticker alltsd strangt taget alla externa
tillskott av kapital till bolag som inte ar lan och
innefattar private equity, venture capital och infor-
mellt venture capital.

Private equity kallas investeringar i onoterade fo-
retag med ett aktivt engagemang i det investerade
bolaget och innefattar affiarsianglar, venture capital
och buyout (finansiering for uppkop eller utkop
av bolag).

Venture capital ar riskkapitalinvesteringar i ono-
terade bolag som gors med begrinsad tidshorisont
och med ett aktivt engagemang i det investerade
bolaget. Normalt brukar man anvinda termen
venture capital for investeringar i onoterade bolag
som befinner sig i tidiga stadier, som tidig sdddfas
(pre-seed), saddfasen (seed-financing), uppstart
(start-up) och expansion (expansion).

Informellt venture capital ar ett begrepp som
ibland anviands som beteckning for investeringar
som affarsianglar gor, dvs. riskkapitalinvesteringar
med aktivt engagemang i bolag med en begransad
tidshorisont men som inte gors av venture capital-
bolag. Ur det perspektivet ar riskkapitalbolagen
formellt venture capital.

I Sverige har ordet riskkapital fastnat som en
allman och behindig sammanfattning av private
equity. De som dgnar sig at investeringar i bolag
med begransad tidshorisont kallas riskkapitalister
och de foretag och fonder som arbetar inom pri-
vate equity har blivit riskkapitalbolag.

Den riskfinansiering som staten och andra of-
fentliga aktorer bidrar med kan vara nog sa avgo-
rande for vissa foretag. Formerna for den typen
av finansiering faller dock i huvudsak utanfor den
har skriften. Nagra huvudtyper av offentligt risk-
kapital beskrivs kortfattat nedan under punkten
Offentlig finansiering (s. 11).

VAD AR EN AFFARSANGEL

OCH HUR BOR SKRIFTEN LASAS?

En definition av affars- eller foretagsanglar kan
vara: de dr privatpersoner som investerar kapital
i och tillfor affarsmassigt kunskap till nystartade
foretag med tillvixtpotential, med andra ord
kompetent kapital. En fylligare och mojligen mer
vetenskapligt korrekt definition har lanserats i
EUs arbete for att 6ka aktiviteten hos privata in-
vesterare i Europa. Enligt denna ar en affirsangel
en formogen individ som investerar kapital i och
overfor entreprenoriellt know-how och erfaren-
het till foretag med tillvixtpotential. Som alla
definitioner har den dock sina brister. Alla affars-
anglar ar t.ex. inte formogna, 4ven om manga ar
det eller har blivit det genom sina investeringar.
Definitionen utesluter sidana som investerar i
och arbetar med foretag, men som saknar entre-
prenorsbakgrund — ndgot som giller manga verk-
samma affirsianglar. Det finns dven sidana som
arbetar mycket och intensivt i bolagen, men som
investerar lite eller ingenting alls, s.k. kompetens-
eller arbetsanglar. Enklast ar kanske darfor att
stanna vid arbetsbeskrivningen att en affiarsiangel
investerar och arbetar mer eller mindre aktivt
med de onoterade bolag som han investerat i, dvs.
det ar inte bara friga om en finansiell placering.
Som entreprenor bor man dven ha klart for sig
att manga affarsianglar i Sverige pa grund av skat-
teregler investerar genom hel- eller delagda bolag,
som ocksa kan vara utlindska. Det dr helt enkelt
fordelaktigare for dem 4n om de investerar som
privatpersoner.

Affarsanglar dr inte en homogen grupp. Aktiva
anglar har i hogsta grad en varierande bakgrund.
Manga har varit framgangsrika entreprenorer som
salt det foretag som de skapat. Andra har inte va-
rit entreprendrer utan har varit verksamma i tra-
ditionella storforetag. Vissa har en bakgrund fran
den finansiella sektorn och saknar egen erfarenhet
av nyforetagande, vilket i stallet kompenseras
med gedigen kunskap om finansbranschen. Andra
affarsinglar kommer fran eller arbetar i konsult-
branschen och har skaffat sig kunskap om entre-



prenorsforetag genom att arbeta som radgivare till
vixande foretag. Sedan finns det affiarsinglar som
investerar i vixande foretag som ett sidointresse.

Det ligger i sakens natur att affirsanglarnas aktivi-
teter, bade i Sverige och utomlands, ar informella
och det dr darfor svart att samla in uppgifter om
dem. Forskning pagar dock pa omradet. Manga
och kanske de flesta anglar vill dock vara ano-
nyma och vill 4ven att deras investeringsaktiviteter
ska forbli okanda for en storre allmanhet. Att bli
kallad affarsiangel dr inte heller nagot som alla
uppskattar eller ens accepterar.

Flera av de entreprendrer och affarsanglar som
medverkat med kunskap och erfarenheter for denna
skrift har varit verksamma i snabbvixande bolag,
som baserar sig pa en teknisk eller annan typ av in-
novation som ger en konkurrensfordel. Tillgangen
pa finansidrer for dessa foretag dr ofta storstiorter
som har storforetag, universitet eller hogre forsk-
ning inom tekniska omraden. Storstadsregionerna
har darfor sina fordelar for entreprenorer.

Investerare, som ar intresserade av att finansiera
innovationsdrivna snabbvixande foretag, vilka
kan siljas for mangmiljonbelopp utan att ha hun-
nit fa en storre omsattning, finner man oftast i

de storre staderna. I skriften kommer bolag som
byggts upp kring en innovation med konkurrens-
fordelar for vardetillviaxt och for venture capital-
finansiering i ett senare skede att kallas for ven-
tures, om det dr befogat att skilja dem fran andra
tillvaxtbolag.

I skriften blandas svenska och engelska termer.
Mycket av kunnande och teknik kring investe-
ringar i snabbvixande bolag har direkt importe-
rats fran riskkapitalbranschen i USA. Samtidigt
blir ménga framgangsrika svenska tillvaxtforetag
snabbt internationella och tar in utlindska inves-
terare, vilket forstarker paverkan fran den anglo-
sachsiska affarsvirlden. Alla branscher har sina
speciella fackuttryck och finans- och tillvaxtbran-
schen ar priglad av engelskan.

Skriften utgar fran de preferenser och bruk som
ar normalbeteenden hos investerare i tidiga skeen-
den. Den baseras pa hur affirsianglar och mindre
riskkapitalbolag normalt agerar. Om en entrepre-
nor kommer i kontakt med investerare, som inte
utgdr fran de normala forutsittningarna for en
investering — de vill t.ex. inte gora en s.k. exit pa
grund av att de investerat for att utveckla en un-
derleverantor, sa géller andra regler. Skriften kan
inte gora ansprak pa att presentera slutgiltiga san-
ningar. Det finns alltid undantag fran huvudreg-
lerna vid utveckling och finansiering av tillvaxtfo-
retag. Entreprenorskap ar att finna och exploatera
undantagen.

ATTTA IN NYA AGARE

Att som entreprendr ta in externa investerare och
ddarmed nya deldgare medfor ofta en stor omstall-
ning. Det forsta som bor Overvigas ar om det dr
nodvandigt att ta in externt kapital. Kanske kan
en lugnare tillvaxttakt med kundfinansiering ge
utrymme for en nog sd intressant utveckling utan
de péfrestningar som externa investerare innebar.
Sedan bor fragan avgoras vilken typ av investerare
som dr onskvirda. Valet av investerare kommer
med stor sannolikhet att inverka pa foretagets ut-
veckling.

Ibland ser entreprenorer alltfor ensidigt pa det
omedelbart upplevda kapitalbehovet och igno-
rerar konsekvenserna av sina val. Manga bolag
stupar pa eller far aldrig den utveckling som de
hade kunnat fa pa grund av fel i dgarkrets eller
fordelning. Om bolaget tagit in dgare, som ar fel
for verksamheten eller som vagrar medverka till
dgarspridningen pa grund av att deras andelar
av dgandet minskar i absoluta tal, blir resultatet
att bolagets utveckling kan forsenas eller helt av-
stanna.

Det finns ocksd ett antal lovande bolag som miss-
lyckats pa grund av att dgandet blivit fel fordelat
i tidigare skeden av utvecklingen. En entreprentr
som pa ett tidigt stadium i utvecklingen sprider

agandet till ett storre antal mindre aktiedgare bor



vara medveten om att en sddan spridning paver-
kar senare finansieringsmoijligheter. Det ar dels
frdga om att det blir svart och i vissa fall omojligt
att samla manga sma dgare med kort varsel. Dels
kan hanteringen av formalia och kraven bli be-
tungande om mdnga investerare vill ha korrekt
hantering och begir information fran foretagsled-
ningen. I vissa fall kan det finnas mojligheter att
forenkla hanteringen av formalia, om det finns

fa agare i ett bolag och alla dgare accepterar det.
Om adgandet finns spritt i en vid krets, sa kan man
inte agera pa det sattet, utan bade lagens form och
bokstav maste uppfyllas till punkt och pricka. Om
man overvager att i ett senare skede ta in venture
capital-investerare i bolaget, sd galler generellt att
de inte ser det som en positiv faktor om dgandet
ar spritt pa ett storre antal aktiedgare redan i ti-
digt skede.

Olika alternativa finansieringsmojligheter for
entreprenorer beskrivs i CONNECT-skriften ”Fi-
nansieringsmojligheter for tillvaxtforetag” (CON-
NECT $-001).

VAD FORENAR OCH SKILJER AFFARSANGELN
FRAN VENTURE CAPITAL-BOLAGEN?
Grinserna mellan vad som ar informellt venture
capital, dvs. affirsdnglar, och vad som ar venture
capital ar i vissa delar flytande. Vanligtvis dr dock
affarsanglarnas investeringar sma (100 000-

500 000 kronor) men de dr mycket viktiga i
borjan for ett foretag. I Sverige forekommer dven
privatinvesteringar motsvarande lika stora belopp
som i vart fall mindre venture capital-bolag kan
stilla upp med. Det dr ocksa viktigt att komma
ihag att i manga fall ar riskkapitalbolagens verk-
samhet en forutsittning for affarsinglarnas inves-
teringar — sarskilt vid finansiering av venturebolag.
Affarsangelns investering tar entreprenorsbolaget
till en niva, men for den fortsatta utvecklingen till
ett framgangsrikt foretag krdavs dnnu storre inves-
teringar, kunnande och kontaktnit som venture
capital-bolaget kan bidra med. Man kan siga att
affarsianglars och riskkapitalbolags verksamhet

for venturebolagen blir kompletterande lankar i
samma finansiella kedja. Men for merparten av
bolagen som finansieras av affirsinglar giller an-
dra forutsattningar. Det dr endast ett fatal bolag
som senare kommer i fraga for venture capital-
investerare.

Det forekommer ocksa att personer i tillvixtbran-
schen vaxlar mellan verksambhet i riskkapitalbolag
och privat investeringsverksamhet. Manga som nu
ar verksamma i riskkapitalbolag har ett forflutet
som privatinvesterare och ibland gar man tillbaka
till verksamhet som privat investerare efter att ha
varit knuten till ett riskkapitalbolag. Det forekom-
mer ibland ocksé att de som dr knutna till ett ven-
ture capital-bolag tillats att investera privat fore
eller vid sidan av bolagets fonder.

Affarsianglar har mestadels en kommersiell install-
ning till engagemanget. Vissa affirsinglar engage-
rar sig ibland dven i foretag for att de tycker det ar
roligt och for att de vill hjilpa till att f4 igdng nya
foretag i sin hemregion. Aven om en del av det
omedelbara engagemanget kanske beror av driv-
krafter som gar utanfor det strikt kommersiella,
sa ar det frdgan om kommersiell verksamhet. Det
ar investeringar med en professionell forvantan
om en avkastning som vid en framtida forsiljning
ger kompensation for hog risk. Det ska finnas en
vinstmojlighet, en uppsida, for investeraren. Det
ar sallan affarsanglar gor avkall pa kravet att en
investering ska kunna realiseras, en exit. Vid en
professionell investering gors den alltsd under
grundforutsittningen att det finns en mojlighet
till realisering genom en exit inom en begransad
tidshorisont. For manga affarsinglar ar tidsho-
risonten dock inte lika absolut som for venture
capital-bolagen.

Venture capital-bolag antas aldrig ha annat dan en
kommersiell instillning till sina investeringar. De
arbetar med fondinvesterarnas pengar och ska
skapa mervirde av investeringarna. De har olika
inriktning, arbetssitt och branschspecialiteter men
arbetar for att forrdnta sina investerares medel.



I undantagsfall kan det uppsté en situation i ett
bolag dar en exit genom forsiljning inte dr en
realistisk mojlighet for investeraren att fa tillbaka
sitt investerade kapital. I sidana fall kan andra
investerare dn venture capital-bolag acceptera en
successiv exit genom vinstutdelning eller royalty-
utbetalningar eller liknande. Denna typ av succes-
siva exits ar dock sillan ndgot som lockar ett ven-
ture capital-bolag att investera. Eftersom venture
capital-bolagen oftast har en begransad livslangd
pa ca sju till tio ar for sina fonder ar en successiv
vinstutdelning inte ndgot som 6ver huvud taget ar
aktuellt. Sidan vinstutdelning kan inte hanteras
inom ramen for venture capital-bolagen och deras
sdtt att betala tillbaka investerarnas medel och
vinst.

En affarsdngel ar ofta en ensam person utan en
administrativ organisation. Detta gor att affirsing-
larna har begransade resurser att hantera investe-
ringsforslag, utvardera, besvara forfrigningar m.m.
Ibland fattar de sina beslut pa i huvudsak intuition
och magkansla. Men att de oftast investerar egna
pengar gor att de normalt kan fatta snabbare beslut
an riskkapitalbolagen. Att de administrativa resur-
serna formellt 4r begransade kompenserar dnglarna
ofta genom ett vl utvecklat kontaktnat. Affarsing-
larna arbetar ofta genom det natverk de byggt upp.

Venture capital-bolagen dar mer formella i sitt ar-
betssitt. Deras hantering av investeringsforslag,
utvarderingar och investeringsprocessen ar mer
strukturerat. Organisationen dr avsedd att I6pan-
de kunna hantera och administrera investerings-
forslag. I gengild gor den administrativa process
som bolagen har, att det normalt tar langre tid att
utvirdera forslag till investeringar. De undersok-
ningar venture capital-bolagen gor innan de inves-
terar, s.k. due diligence, ar ocksa mer tidskravande
liksom deras arbete med avtalen kring investe-
ringar. Storre investeringar kraver mer struktur
och formalia.

Affarsanglar kan vara inriktade enbart mot ven-
turebolag, men de flesta kan ofta ocksd tinka sig

att investera i bolag som kanske inte har potential
for extrem virdetillvaxt. Riskkapitalbolagen har
normalt s hoga avkastningskrav pd sina investe-
ringar att de inte investerar i bolag som inte upp-
visar den tillvaxtpotentialen.

AFFARSANGELNATVERK OCH
ORGANISATIONER

Affiarsangelnitverk finns pa ett antal platser i
Sverige och fler dr pa vag att startas. Ett natverk
ar en formell eller informell sammanslutning av
personer som har intresse av att investera i onote-
rade bolag. Att delta i affiarsingelnatverk ger in-
vesterarna flera fordelar. Den som ar medlem i ett
affirsingelnitverk far ta del av det flode av inves-
teringsforslag som natverket skapar. Ofta finns det
aven en kontaktperson for natverket som fungerar
som koordinator. Dennes uppgift ar bl.a. att se till
att de projekt som presenteras dr investeringsmog-
na. Detta gor att en rad forslag som inte stimmer
overens med investerarens kriterier eller annars ar
ointressanta pa grund av speciella preferenser inte
behover hanteras av alla affarsianglar.

OFFENTLIG FINANSIERING

Staten, EU och andra offentliga aktorer bidrar pa
manga olika sitt och genom flera olika kanaler till
finansiering vid start och utveckling av foretag.
ALMI Foretagspartner kan namnas som en kanal.
Andra kanaler 4r Lansstyrelserna i olika ldn och
myndigheter som Verket for niringslivsutveckling
(NUTEK) eller stiftelser som Innovationsbron.
Emellertid varierar de olika stod- och bidragsfor-
merna kraftigt, dels mellan olika regioner i landet
och dels ocksd i fraga om vilken typ av verksam-
het som berattigar att soka stod. Vissa former av
stod eller lan kan ocksd vara forenade med krav
om privat motfinansiering. Vad man som entrepre-
nor bor hélla i minnet 4r att dven offentlig finan-
siering numera ofta utvarderas pa ett kommersiellt
satt. Det forekommer att affarsanglar deltar i den
kommersiella delen av utvirderingen. Offentlig
finansiering behandlas utforligt i den tidigare
nimnda CONNECT-skriften ”Finansieringsmoj-
ligheter for tillvaxtforetag”.



2. Att komma i kontakt
med affarsanglar och investerare

DEN AKTIVE ENTREPRENOREN

Det finns entreprenorer som genom en kombina-
tion av tur, kontakter och skicklighet omgaende
finner finansidrer. Det absolut 6verviagande antalet
entreprenorer maste dock anvianda mycket tid till
att finna finansiering. Entreprenoren provar vanli-
gen manga uppslag och bor vara beredd pa méanga
nej. Aktivt sokande entreprendrer premieras dock.
Det hir kapitlet beskriver aktiviteter och kontak-
tytor som kan vara limpliga for entreprenorer
som vill hitta investerare.

DIREKTKONTAKT MED INVESTERARE

Det ar vanligt att soka direktkontakt med tidiga
investerare. Denna metod anvinds oftast av erfar-
na entreprenorer, som redan har upparbetade kon-
takter i investerarkretsar. For bolag i tidiga skeden
finns dock problemet att de flesta affarsanglar

ar anonyma i den bemarkelsen att de inte gar att
hitta pa ett enkelt samlat sitt. Svenska riskkapi-
talbolag finns mangrant samlade i Svenska Risk-
kapitalforeningens medlemsmatrikel eller pa deras
hemsida (www.svca.se) som lopande uppdateras.
Sveriges ca 3 000 affiarsianglar finns inte forteckna-
de pa samma sok- och kontaktbara sitt. Eftersom
affiarsinglar precis som riskkapitalbolagen kan ha
sina specifika preferenser om skede och bransch

ar det ocksd svart att veta vilken affirsingel som
skulle kunna vara intresserad av att investera.

Det verkar som om de flesta som far finansie-

ring av affirsinglar kommer i kontakt med dem
genom sitt eget eller andras kontaktndt. Manga
affarsianglar agerar ocksa endast om ndgon re-
kommenderat bolaget for dem. De som inte har
tillgang till kontaktnit kan fa det genom att varva
ndgon som har det for sin sak — man skaffar sig en

introduktoér som har ingdngarna till kapitalmark-
naden. Senare i detta kapitel under rubriken Orga-
nisationer och andra bra kontakter (s. 15) limnas
ndgra uppslag pa tankbara introduktorer.

For den som saknar den typen av 6ppningar kan
det dock vara moijligt att hitta investerare genom
att soka information om vilka bolag i den egna
branschen som tidigare har fatt finansiering.

Ofta kan det framga av information som bolag
offentliggjort via hemsidor eller genom investe-
ringsprospekt och liknande material. Denna typ
av uppsokande selektiva metod kan ha klara for-
delar. Affiarsinglar som redan gjort investeringar
i en bransch kan den och har darfor lattare att
investera i bolag i samma bransch. De har ocksa
redan tillgang till relevant bakgrundsinformation
for att bedoma mojligheterna i en investering och
ett upparbetat kontaktnit i branschen. Ibland kan
dock exklusivitetsdtaganden vara hinder for nya
engagemang.

ATT SPRIDA INFORMATION OCH
ANLITA FINANSIELLA MAKLARE

Massutskick

Det d4r manga entreprenorer som genom olika ty-
per av massdistribution av investeringsmemoran-
dum, oftast via e-post, soker investerare. Forutom
att utskicken kan strida mot prospektreglerna och
ddarmed vara olagliga, dr det svart att bedoma hur
effektiv denna typ av utskick ar. Det finns exempel
pa att de fungerat, men det normala verkar vara
att massutskicken inte fungerar. Bristen pa gensvar
verkar bero pa flera omstiandigheter. Den forsta
verkar vara att det vil sillan dar ndgon som upp-



skattar massreklam. Sedan dr utskickslistorna inte
korrekta och uppdaterade vad giller adressuppgif-
ter. Listorna kan inte ta hansyn till om investerar-
na vid tidpunkten for utskicket 6ver huvud taget
befinner sig i sadant lage att de ar intresserade av
att investera. Det verkar ocksa finnas en tendens
att betrakta massutskick som nagot oseriost, vilket
av naturliga skal ocksd fargar av sig pa det bolag
som gor utskicket. Massutskick riskerar naturligt-
vis ocksd att komma i ordtta hinder som t.ex. hos
konkurrenter. En annan negativ effekt kan vara
att ett massdistribuerat utskick gor att bolaget

hos seriosa investerare hamnar p4 listan for redan
genomgdangna men ointressanta forslag. Denna
typ av reaktion gor att senare mer riktade investe-
ringsforslag fran samma bolag lattare avslas. Den
som trots allt 6verviager att genomfora utskick bor
i vart fall inte sprida ett investeringsmemorandum
okontrollerat. Ta fram en limplig sammanfattning
pa hogst tva sidor. Spara den fulla affarsplanen till
dem som tar kontakt med bolaget och begir att fa
mer information.

Finansmiklare och betaltjinster

De stora corporate finance-foretagen som fond-
kommissiondr och liknande dr normalt inte intres-
serade av att arbeta med foretag i tidiga skeden.
Det ar sdllan ekonomiskt forsvarbart for dem att
ta den typen av mindre uppdrag. Det finns dock
ett antal finansiella miklare/konsulter som arbetar
med att skaffa kapital dven at bolag i tidig fas. Er-
farenheten fran entreprenorer dr varierade. Vissa
kan utritta ett mycket gott arbete med hjilp av
bra marknadskiannedom och upparbetat kontakt-
nat. Det finns dock sidana som mer eller mindre
bedriver bondfangeriverksamhet. Den som 6verva-
ger att anlita en konsult for att skaffa finansiering
bor fraga om referenser pa lyckade uppdrag och
helst undvika att betala i forskott. Det naturliga ar
trots allt att denna typ av miklaruppdrag, precis
som fastighetsmaklaruppdrag, bor utforas resul-
tatbaserat. Avtalen som giller formedlingsuppdrag
bor ocksd noggrant begriansas. De bor alltid vara
tidsbegransade och inte heller ge ritt till provision
om entreprenoren sjalv skaffar kapital utan hjalp

fran konsulten. Det har férekommit att entrepre-
norer tecknat exklusiva avtal som sedan missbru-
kats pa olika satt.

Frén tid till annan dyker det upp olika betaltjans-
ter som gar ut pa att man Over Internet eller pa
andra sitt annonserar ut sitt bolag som intresserat
av finansiering. I teorin borde metoden fungera,
men hitintills verkar det dock inte som om ndgon
av dessa tjanster blivit etablerad eller langlivad.
Eftersom de flesta aktiva virdeadderande affars-
dnglarna ofta dr mer dn fullt sysselsatta har de
troligen ocksa begransat intresse av att ta del av
generell information. Betaltjansterna verkar ocksa
ha samma nackdelar som massutskicken. Efter-
som de olika betaltjansterna funnits under relativt
kort tid dr det alltsa svart att bedoma om de ar
effektiva eller inte. Det saknas hitintills objektiva
utvirderingar.

MERITERANDE AKTIVITETER

Ett sdtt for unga tillvaxtforetag att skilja sig fran
mangden och sticka ut i konkurrensen ar att delta
i meriterande aktiviteter. Det handlar om aktivi-
teter som delvis fungerar som selektion for inves-
terare. Manga entreprenorer har med framgéng
kommit i kontakt med investerare genom att delta
i meriterande aktiviteter. Det finns ett flertal sa-
dana. Nagra ir:

e Affarsplanetivlingar

e CONNECT-aktiviteter

e Investeringsforum

e Utbildning

e Inkubatorer.

Affarsplanetivlingar

Under senare ar har det blivit vanligt forekom-
mande med tavlingar i uppgiften att skriva af-
farsplaner. Den storsta pd mer mogen niva ar
tavlingen Venture Cup som anordnas i hela landet
med regionfinaler i respektive region. Det finns
dven affarsplanetavlingar som hélls 6ppna inom
vissa universitet och hogskolor. Ofta forekommer
professionella investerare i jury och de synpunkter
som lamnas pa projektet under utviarderingen kan



slipa bort ofullkomligheter och bidra till senare
framgang. De projekt som deltar i tivlingar kan
gora det som en del i test om affarsidén haller for
kommersialisering. For investerare ar det ocksa
betydelsefullt att se att ett projekt dr sd intressant
att det visat sig sticka ut i konkurrens med andra
projekt. De som lagt ned arbete att vinna en tav-
ling har ockséa visat att de dr villiga att ligga ned
det arbete som kravs for att lyckas.

CONNECT-aktiviteter

Manga investerare i tidiga skeden deltar i CON-
NECTs aktiviteter som sprangbridor, affirsing-
elluncher/moéten och finansieringsforum. Dari-
genom kan de som 4r intresserade fa en inblick i
foretag i tidiga skeden och entreprenorerna kan pa
ett naturligt sitt knyta kontakter.

Investeringsforum

Investeringsforum och andra typer av traffar och
presentationsmoten for investerare dr ocksa en typ
aktiviteter som for investerare ger en selektion av
bra bolag. Eftersom de flesta investeringsforum
har en selektion bland bolagen som ges mojlighet
att presentera sig har de samma signalfunktion
som affarsplanetdvlingarna. Medan affirspla-
netdvlingarna vanligen dr avsedda for projekt i
mycket tidiga skeden vinder sig investeringsfo-
rumen mer till bolag som kommit en bit langre
fram i utvecklingen till start-up eller expansions-
faserna. Exempel pa detta dr Seed Cap Arena och
CONNECTS: finansieringsforum.

Utbildning

Det finns flera universitet och hogskolor som
bedriver utbildning i entreprenorskap och flera
inkubatorer utbildar sina foretag och projekt. Den
som deltar i utbildningen far vardefull kunskap
och ofta ett naturligt steg in i tillvixtbranschen.
Utbildningen innehéller t.ex. undervisning om
finansiering och ofta deltar erfarna investerare i
olika avsnitt som undervisningsledare.

Inkubatorer
En inkubator 4r ofta en del av organisationen

kring ett universitet eller en hogskola. Ett antal
sddana finns etablerade i anslutning till larosatena
runt om i landet. De ar tankta att fungera som
kuvoser for nystartade projekt fran akademisk
forskning, innan dessa ar mogna for den 6ppna
marknaden. Eftersom inkubatorerna ofta gallrar
hart bland de projekt som beviljas intrdde, finns
det investerare som haller ett vakande 6ga pa vilka
intressanta projekt som ges intrade.

DE AKTIVT SOKANDE INVESTERARNA

Det finns tidiga investerare som inte nojer sig med
att avvakta de forslag som de far sig tillsinda el-
ler som hinvisas till dem, utan arbetar genom att
soka upp lovande projekt och sjilva tillhora dem
som satter upp bolaget. Den hir metoden anvands
av flera framgdngsrika investerare som har byggt
upp kontakter med storre foretag eller industri-
forskningsinstitut och hogskolor. De har ofta en
god formdga att kunna urskilja det kommersiellt
relevanta ur nya idéer.

Manga investerare anvander sig av flera olika satt
att soka efter intressanta investeringsmojligheter.
De besoker teknikparker, deltar i CONNECTSs
aktiviteter, besoker investeringsforum, deltar i af-
farsangelndtverk. Manga investeringsforslag bol-
las ocksa runt bland investerare och de hianvisar
till andra investerare om de anser att forslagen ar

bra.

INVESTERARE SOM ARBETAR

GENOM KONTAKTNAT

Det finns affirsinglar som koncentrerar sig pa att
titta pa ett farre antal forslag men soker fa god
kvalitet pa forslagen i stillet. Ett satt som de an-
viander for att fa upp kvaliteten pa investeringsfor-
slagen dr att bara agera pa forslag som hanvisas
till dem av personer de kanner eller deras bekanta.
De har en extern siljkar som vet vad affarsingeln
ar intresserad av och som ocksa ger en grundldg-
gande kvalitetskontroll av bolagen. P4 detta sitt
undviker de den ofta tidskonsumerande gransk-



ningen av manga affirsplaner och forslag fran
bolag som man 4nd4 inte har ndgot intresse av att
engagera sig 1.

Entreprenorer som dr intresserade av en sidan
investerare kommer kanske bast i kontakt genom
att inventera sitt och bolagets kontaktnat for att
finna ndgon som kan ge den dorréppnande re-
kommendationen. P4 annat satt dr det svart att fa
dem intresserade, eftersom de har fullt upp med
ofta hogkvalitativa forslag. Det ar ocksa en all-
mant vilkand sanning bland investerarna att de
basta forslagen ofta kommer genom hinvisning.
Den entreprenor som sedan far en sidan hanvis-
ning bor behandla den vil. Den som 6ppnar dor-
ren genom en hanvisning borgar for att projektet
och de inblandade ar bra. Skoter entreprenoren
det illa ifrdgasitts omdomet hos den som 6ppnat
dorren. En illa hanterad eller missbrukad hianvis-
ning leder till att man brinner inte bara tillfallet
utan ofta ocksa kontakten.

ORGANISATIONER OCH ANDRA

BRA KONTAKTER

For den oerfarne entreprenoren som saknar kon-
takter men ar redo att ge sig ut och finna investe-
rare for det potentiella tillvaxtforetaget, kan det
vara svart att avgora var sannolikheten ar storst
att man finner dem. Svaret ar att det finns méanga
satt att komma i kontakt med investerare. Forst
bor entreprenoren ga igenom bolagets befintliga
kontaktnat och intressenter. Det kan finnas nagon
i styrelsen som bor tillfragas eller ocksd kan nagon
i teamet kianna en bekant till familjen som i sin tur
kanner ndgon. Manga bortser tyvarr fran uppen-
bara kontaktytor.

Nedan limnas exempel pa bra kontaktytor for
entreprendrer. Nagra har redan berorts men nagra
ar nya och kanske ovintade kontaktpunkter.
Samtidigt kan det ocksa vara bra att sjilv gora
kontroll av bra kanaler genom att t.ex. soka pa
hemsidorna for CONNECT, NUTEK, ALMI eller
EBAN (European Business Angel Networks).

Affirsingelnitverk

Det har redan tidigare framgdtt att affarsangelnit-
verk finns pa ett antal platser och fler ar pa vig
att startas. De dnglar som 4r medlemmar i ett sa-
dant far ta del av det s.k. deal-flow som natverket
skapar. Normalt finns det dven en kontaktperson
som fungerar som koordinator och som har till
uppgift ar att se till att de projekt som presenteras
ar investeringsmogna. Detta gor att en rad forslag
som haller lag kvalitet eller annars ar ointressanta
pa grund av speciella preferenser inte behover
hanteras. Det finns normalt ingen skyldighet for
de affirsinglar som deltar att investera i bolag
som passerar den inledande provningen och pre-
senteras som intressanta. For entreprenoren galler
annars att kontakten med natverket bor skotas
professionellt. Normalt fir man bara en chans att
presentera forslaget och har man bedomts ointres-
sant dr det ofta svart att fa till en ny chans.

CONNECT

CONNECT finns numera representerat pa de
flesta universitets- och hogskoleorter i landet.
Organisationen anordnar bade svenska och inter-
nationella finansieringsforum, dir foretag kan pre-
sentera sig och soka kapital fran bade affarsanglar
och riskkapitalbolag.

Manga investerare i tidiga skeden deltar i CON-
NECTs aktiviteter som sprangbrador. Darigenom
kan de som &r intresserade fa en inblick i foretag i
tidiga skeden och entreprenorerna kan knyta kon-
takter. Sedan finns det investerare som ocksa del-
tar i paneler som bedomer bolagens affarsplaner
och presentationer. Den som deltar i CONNECTs
sprangbrador och investerartraffar pa en ort far
efter en tid ett ganska bra grepp om vilka indivi-
der och foretag som ar aktiva i tillvixtbranscher
och aktuella trender bland entreprenorer. Denna
mojlighet utnyttjas av investerare.

CONNECT har pa flera orter i landet fungerat
som initiativtagare till eller knutit kontakter med
affarsingelnitverk. Genom att delta i CON-
NECTs olika processer far entreprenorer ocksa en



mojlighet att komma i kontakt med affarsingel-
natverken och presentera sina investeringspropaer.

ALMI Foretagspartner

ALMI Foretagspartner finns over hela Sverige.
Eftersom ALMI har egna finansieringsalternativ
bade for nystartade och etablerade foretag finns
ocksd en nytta for affirsinglar som kan ga in med
delfinansiering, kanske tillsammans med ALMI
och/eller en bank. ALMI har p4 vissa orter olika
aktiviteter, bl.a. investerartraffar for att knyta
samman affarsanglar och tillvaxtforetag. Det f6-
rekommer att affirsinglar far investeringsforslag
genom ALMI. Entreprenorer har darfor ofta nytta
av att tala med sitt lokala ALMI-bolag.

Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA)

Ett antal affarsinglar och nastan alla svenska
riskkapitalbolag d4r medlemmar i Svenska Risk-
kapitalforeningen. Den organiserar aktorer i bran-
schen alltifran de storsta private equity-bolagen
till de enskilda affarsinglarna. Svenska Riskka-
pitalforeningen har ocksa en speciell sektion for
affiarsinglar. De arrangerar manadsméten som
bara dr 6ppna for medlemmarna men ocksa andra
aktiviteter, som ar 6ppna dven for dem som inte dr
medlemmar.

Bolagets advokat

Att driva ett framgangsrikt tillvixtforetag utan
hjalp av advokat dr i mdnga branscher, sarskilt
inom hogteknologi, en omojlighet. Detta har lett
till en viss specialisering dven inom advokatkaren.
I manga svenska stader finns det en eller ett par
advokater som blir kinda som tillvixtadvokater
eller som de som kan riskkapitalfinansiering. Ef-
tersom detta sprider sig bland bade finansidrer och
entreprendrer blir de advokaterna oftare anlitade
an andra. Den entreprenor som anlitar ritt advo-
kat kan fa hjalp att 6ppna dorrar.

Banker

Eftersom alla foretag maste ha relation till en
bank kommer dessa tidigt i kontakt med foretag.
Bankerna har ocksa den fordelen att de far en in-

blick i foretagens finansieringsbehov. Om bolagen

har behov av det kan banken i vissa fall formedla

kontakter med investerare som kanske kan st

for delfinansiering av kredit infor expansion eller

produktutveckling. Detta galler kanske framst pa

mindre orter. I de storre stiderna saknar banken

ofta den dverblick 6ver marknaden som behovs.

Att komma ihdg om banker 4r att:

e Alla foretag maste ha en bank.

* En kunnig kreditansvarig eller bankchef kan
ofta bedoma barkraft hos ett foretag.

e En god relation med bank kan snabba pa
bradskade kreditbeslut.

e En bank kan i vissa fall bidra med delfinansie-
ring.

Revisorer

P4 samma sitt som nar det géller banker méste
alla aktiebolag ha en revisor och det fran borjan.
Det gor att revisorn kan vara en kontaktyta for
entreprendren som soker finansiering. I revisorer-
nas roll ligger att arbeta med direktkontakt med
bolagens dgare och en revisor som har manga
revisionsklienter inom en tillvixtbransch har ofta
bra overblick 6ver vilka investerare som ar aktiva.
Flera av de storre revisionsbyrderna har speciella
personer som arbetar med inriktning mot tillvaxt-
foretag.

Andra organisationer

Det finns en rad organisationer som helt eller del-
vis arbetar inom tillvixtbranschen. Vissa uppstar
snabbt nir det 4r gynnsam konjunktur, bara for
att forsvinna lika snabbt igen nir det inte finns
lika mycket kapital pA marknaden. Organisatio-
nen Founders Alliance har t.ex. funnits en tid och
organiserar framgangsrika entreprenorer. Vidare
kan det dven finnas goda anledningar att hilla
kontakt med etablerade organisationer som han-
delskammare och mer lokala som foretagarforen-
ingar.

Kontakter med riskkapitalbolag
Manga riskkapitalbolag far ta del av forslag som
de i och for sig kan finna intressanta, men som de



av olika skil maste avboja. Det kan vara fragan
om bolag i ett for tidigt skede. Bolaget kan t.ex.
sOka for lite pengar for att fonden ska kunna gora
en investering eller ocksd kan man enligt sina
fondbestimmelser bara investera i bolag som in-
lett kommersiell forsiljning. Riskkapitalbolaget
kan hur som helst ha ett intresse av att i ett senare
skede investera i bolaget. Det forekommer da att
de refererar bolaget till affarsinglar som man kin-
ner till, och som kan ta bolaget till nista stadium i
utvecklingen da det ar mer passande for den egna
fondens investering.

Arrangemanget blir till nytta bade for riskkapital-
bolaget och affirsingeln. Riskkapitalbolaget kan
parkera intressanta bolag hos nagon som de vet
kommer att kunna ta dem vidare och dar de sedan
har en typ av option att fa erbjudande om att in-
vestera.

VAD FORVANTAR SIG ENTREPRENOREN

AV AFFARSANGELN?

Innan framstillningen gar vidare kan det finnas
anledning att stanna upp och kort behandla en-
treprendren, dennes forvantningar pa affiarsingeln
och vad affirsidngeln i entreprenorens 6gon ska
tillfora bolaget. Den nirmare behandlingen av
fragan kommer senare.

Affirsangeln dr i den oerfarne entreprenorens
ogon en diffus gestalt. Massmedia har delvis ska-
pat bilden av en person som drivs av annat dn
rationellt vinstintresse och mojligen har namnet
affarsangel ocksa bidragit till vanforestallningen.
Samtidigt har i Sverige uppfattningen vuxit fram
att entreprenorer maste hjilpas fram — en upp-
fattning som i huvudsak ar bra, men som gor att
motet mellan entreprendren och den rationellt
investerande affarsingeln ibland kan bli forva-
nande for bagge parter. I sidana ldgen overviger
affirsingeln om det finns anledning att ha ytterli-
gare kontakt.

Den mer erfarne entreprenoren har mer verklig-
hetsanknutna forvantningar pa samarbetet. Bero-

ende pd vad han/hon fatt for uppgifter om affars-

angeln och dennes bakgrund ror det sig ofta om

foljande fragor som entreprenoren vill ha svar pa:

e Kan affirsingeln fa fram kapital att det racker
till bolagets behov?

e Kan affirsingeln agera snabbt?

e Hur aktivt engagerad kommer affirsiangeln att
vara ndr det géller att hjdlpa till med byggan-
det av foretaget?

e Kan entreprenoren fa kapitalet utan affirsang-
elns aktiva engagemang?

e Vilken nytta kan entreprenoren fa av affirs-
angelns kontaktnit och eventuella namn?

e Vilken nytta kan entreprenoren fa av affars-
angelns tidigare branscherfarenheter?

e Kan entreprenoren ha fortsatt kontroll 6ver
bolaget — eller vilka inskrankningar av kon-
trollen maste goras?

ATT GAVIDARE

Nir kontakt har etablerats inleds fasen nar in-
vesteraren ska utvirdera bolaget. Denna del av
processen beskrivs narmare i kapitel 3. Det finns
dock nagra fragor, som om de dyker upp under
processen, maste hanteras innan den egentliga ut-
varderingen gors. Det handlar dd om begdran om
sekretess och eventuell exklusivitet.

Nir entreprenoren lamnar information till affars-
angeln finns det i utgangslaget inga garantier for
att informationen inte missbrukas av mottagaren
sett ur entreprenorens synvinkel. Den informa-
tion som investeraren behover for att utvardera
investeringsmojligheten kan vara kanslig att lamna
ut. Det kan t.ex. rora en innovation som inte fatt
patentskydd eller ett nyskapande affarskoncept
som kan vara litt att kopiera sd snart mottagaren
fatt insikt. Det kan vara extra kansligt sarskilt

for innovationer som dnnu inte fatt patentskydd,
eftersom det s.k. nyhetskravet kan konsumeras
om innovationen blir offentlig innan skydd upp-
ndtts. Det gar d4 inte att fi ett giltigt patentskydd
for innovationen. Entreprenoren kan av liknande
anledningar vilja ha ett dtagande frdn investeraren
att denne inte sjalv ska starta eller stodja verksam-



het som kan konkurrera med entreprendrens, nir
han vil fatt ta del av den kinsliga informationen.

For investeraren finns motsatta behov. Att utlova
sekretess kan ha sina svarigheter, sarskilt som
man vet att man kommer att bli tvungen att fora
information vidare i samband med utvirderingen.
Ofta vill ju dven en ensam affarsingel stimma av
fragor om bransch eller teknik med nagon i den-
nes kontaktnat, som har djupare insikt i frigorna.
Den affarsingel som atar sig att ge entreprenoren
exklusivitet riskerar ocksd att stanga sig sjalv ute
fran andra intressanta investeringsmojligheter, om
denne senare avbojer investeringsforslaget. Detta
trots att det inte blev ndgot engagemang i det pro-
jekt som granskades.

Venture capital-bolag brukar hantera den har ty-
pen av fragor med att vigra acceptera ndgon som
helst skriftlig garanti om sekretess eller exklusivi-
tet. Eventuellt kan de hinvisa till de yrkesetiska
branschregler som foljer av medlemskap i Svenska
Riskkapitalforeningen. Det ar normalt forst i ett
senare skede av utvarderingen infor en investering
som venture capital-bolag kan acceptera begran-
sande dtaganden. D3 sker det normalt i samband
med en mer formell undersokning, due diligence.

Affarsangelndtverk kan ha generella regler for
medlemskap som motsvarar venture capital-bo-
lagens och som inkluderar sekretess for de del-
tagande affarsianglarna. Affirsianglar som inte
arbetar genom nitverk kan acceptera att skriva pa
sekretessataganden som entreprenoren lagger fram
eller ocksa vagrar de. Det tredje alternativet kan
vara att de ligger fram ett eget atagande.

Som entreprenor kan det alltsd vara svart att be-
doma hur man ska hantera fragan om utlimnande
av affarskritisk information. Det finns risk for
missbruk och den som t.ex. genomfor ett storre
massutskick av en affarsplan till ett antal obekan-
ta adressater, kan inte rakna med att behailla ett
skydd. Likasa kan den som presenterar sitt foretag
vid ett offentligt investeringsforum raka ut for att
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ndgon, som har ett intresse 1 bolagets varsta kon-
kurrent, finns i publiken. Samtidigt ogillar investe-
rare entreprenorer som ar alltfor hemlighetsfulla,
och det finns manga som anser att det namn pa
marknaden som de skapat ar en tillricklig garant
for seriositet. Det finns inte heller ndgot som siger
att entreprenorer i detalj méste redogora for alla
sina foretagshemligheter i alla sammanhang. Det
gar normalt bra att spara riktigt kritisk affarsin-
formation till det skede dd man kommit i narmare
kontakt med investeraren och det dr friga om en
omsesidig utvardering. Om man som entreprenor
ar osiker pd om information ska limnas ut eller
inte, sa kan man fraga ndgon av bolagets radgi-
vare.

KONSTEN ATT HANTERA ETT AVBOJANDE
Det har sagts att en entreprendr dr en person som
har hog tolerans mot ordet ”nej”. Som entrepre-
nor ligger man ned bade hjarta och sjil i foreta-
get. Aven den realistiskt lagde entreprendren vet
att de matematiska oddsen att skapa ett stort fo-
retag arbetar emot honom. En entreprenor méste
ha den instédllningen. Framgang dr en sjalvklarhet
bara ett antal omstiandigheter intriffar. Finansie-
ring dr en vital omstandighet. Samtidigt maste
man vara klar 6ver att om man inte av ren tur
direkt traffar pa ratt finansidr, s& kommer man att
mota manga avbojanden.

Investerare kan ocksd ha manga skal till att tacka
nej till investeringsforslag, som inte alls har nagot
att gora med entreprenorens projekt. Det kan
vara fraga om tids- eller annan brist pa resurser.
Sarskilt affarsdnglar, som ju helt kan sakna moj-
ligheter att delegera uppgifter, har helt enkelt inte
tid att engagera sig i nya investeringar om de ar
fullt upptagna med de pdgdende. Om nagra inves-
teringar ar arbetskrdvande sa kan det ta dr innan
affarsangeln har tid att gd in i ndgot nytt engage-
mang. Venture capital-bolag kan befinna sig i den
fas da de har investerat fardigt i en fond och dar-
for inte kan gora nagra nya investeringar forran
en ny fond har rests. Det kan ocksa vara fraga om



att man redan har gjort flera investeringar i en viss
sektor och vill ha en riskspridning i portfoljen.

Hur hanterar man da bast ett avbojande svar pa
ett investeringsforslag? Svaret dr att entreprenoren
bor se ett nej som en mojlighet att fa information
om sitt eget bolag. Ta vara pa den information
som lamnas och forbittra forslaget med den ater-
koppling som forhoppningsvis lamnas av kapital-
marknaden.

Om det kommer ett avbojande standardmeddelan-
de som svar, forsok fa personlig kontakt med den
som utvarderat projektet och fattat beslutet att
tacka nej. Be om mojligt om motivering till varfor
det blev ett avbojande. Ha samtidigt respekt for
att det kan vara personer som dr mycket upptagna
och kanske inte tycker sig ha mojlighet att narma-
re motivera ett visst svar. Om avbojandet sker vid
ett mote sd ar den typen av dialog ocksa mycket
lattare att fora. Det finns investerare som tar sig
tid att gd igenom svaret med entreprenoren och
utforligt motivera sina stallningstaganden. Om det
bjuds en sidan mojlighet sa bor den tas till vara.
Erfarna investerare anviander med skicklighet ett
avbojande av ett forslag som ett sitt att hjalpa
entreprendren vidare och kanske fi ett nytt er-
bjudande vid ndgot annat tillfalle. Eventuellt kan
man fa hanvisning till en annan tankbar investera-
re och den typen av referenser bor entreprenoren
varda val.

Det forekommer ocksa en ovana hos investerare
som entreprenorer bor ldra sig att kdnna igen och
hantera. Det finns de som inte kan fa orden “nej
tack” Over sina lippar. Det kan vara fragan om
att investeraren hoppas pd att inom kort kunna
fa tillgang till kapital for investeringar och darfor
vill skjuta upp ett avvisande eller att man hoppas
att bolaget ska utvecklas ytterligare sa att risken
med en investering minskas. Oavsett anledning sa
hamnar entreprendren i ett vantelage som sallan
ar bra. Om det uppstar, bor man forsoka sitta en
tidsfrist for slutligt besked. Om svar dé inte kom-
mer, bor man soka komma vidare med andra moj-
ligheter. Sarskilt géller det om man kan uppfatta
att det dr fragan om att det saknas pengar for
investeringar. Ledtiderna pa kapitalmarknaden ar
i normalfallet ldnga.

Att tinka pa som entreprenor vid ett avbojande:

® Var beredd — minga fler kommer att tacka nej
an ja.

e Upptrad alltid professionellt — marknaden dr
liten och finansidrerna kanner ofta varandra.

e Ett snabbt negativt besked ar trots allt att
foredra framfor osdkerhet och falska forhopp-
ningar.

* Om en kunnig person gétt igenom forslaget
och limnar feed-back bor man lyssna.

* Fir man en hdnvisning kan den vara mycket
vardefull.

e Det virsta svaret ar ett “kanske” som egentli-
gen betyder "nej”.



3. Hur utvarderas foretag!?

VANLIGA KRITERIER FOR UTVARDERING

Den forsta djupare kontakt som en investerare
har med ett bolag ir ofta affirsplanen. Om den
inledande sammanfattningen vickte intresse vill
investeraren garna veta mer fore ett eventuellt
mote. Ur investerarens synvinkel ar affirsplanen
ett utmarkt verktyg for att gora en forsta sallning
av erbjudanden. Affirsplanen kan se ut pda manga
olika sitt, alltifrdn fem sidor med handlingspunk-
ter till hundrasidiga dokument med analyser och
ekonomiska kalkyler.

Konsten att skriva overtygande affarsplaner har
utvecklats. Annu for ca tio ar sedan var affirspla-
ner for mindre bolag i allmanhet inte lingre 4n tio
sidor. T allmanhet holl de dven en lag kvalitet bade
struktur- och utseendemdssigt. Sedan dess har
utvecklingen gatt snabbt. Tavlingar och entrepre-
norsutbildningar lar studenter att skriva affarspla-
ner med sddan hojd att de kan 6vertyga de flesta.
Det finns dven mallar for affarsplaner att ladda
ned fran Internet. Se ocksa CONNECTs skrift ”Sa
skriver du en vinnande affirsplan” (IVA-R 428).

Affarsplanen bor innehalla svaren pa investerarens
inledande och sjalvklara fragor. Den ska tydligt
kunna beskriva foretagets mal, bade internt och
externt. Beskriv alltsd verksamheten snarare dn
produkten/tjansten. Ménga olika aspekter av
verksamheten ska belysas och den bor ge svar pa
de fragor som ar till ledning for en investering.
Eftersom foretagande utvecklas pa sa olika satt
gar det normalt inte att styra bolaget exakt efter
affarsplanen, men den visar att entreprenorerna
tankt igenom och kanner till vilka fragor som
kommer att bli aktuella.

Nar investeraren ldst planen och beslutat att ga
vidare med en djupare utvirdering vill de normalt

ha ett forsta mote. Entreprenorens muntliga for-
maga att presentera och silja sitt projekt att be-
svara fragor om bolaget dr ocksa ett utvarderings-
kriterium — kanske det avgorande. Viktiga tips om
hur Du som entreprenor presenterar Ditt bolag
finns i CONNECTs skrift ”Finansieringsmojlighe-
ter for tillvaxtforetag”.

Investerare som utvirderar

enligt tumregler

Affarsanglar har olika preferenser. Det finns ocksa

ett antal investerare som fattar sina beslut mer pa

grundval av intuition och tumregler an pa analys.

Det kan vara mycket erfarna affarsinglar som

gjort ett stort antal investeringar i bolag i tidiga

skeden. De kan anse att ytterligare analys dn den

som entreprenorerna gjort inte behovs, och de fat-

tar da sina beslut om att investera mest baserat pa

det intryck som de far av en kortare sammanfatt-

ning och det intryck som entreprenéren kan ge vid

ett eller flera personliga moten. Faktorer som ar

avgorande for denna typ av investerare kan vara:

e Siljer bolaget redan sina produkter/tjanster?

* Finns det redan andra som redan gor samma
sak och finns det plats for en till?

e Behover bolaget bara expansionskapital?

e Har ndgon som de litar pa redan limnat god-
kdannande?

e Ar entreprendren erfaren?

e Verkar entreprenoren kunna sina saker?

e Finns ritt personkemi?

e Kan jag som investerare branschen?

e Ar entreprendren konkurrensinriktad och
malorienterad?

Den entreprenor som kommer i kontakt med
denna typ av investerare bor forbereda motet ex-
tra noga, eftersom s mycket av beslutet kommer
att bero pa det intryck som entreprenoren kan



formedla vid motet. Se till att Du lyckas formedla
energi och en realistiskt uppbyggd tro pa bolaget.

INVESTERARENS MODELL FOR UTVARDERING

Entreprenoren som vill 6vertyga en affiarsangel

att investera i hans bolag kan vinna pa att soka se

pa bolaget som det ser ut i investerarens 6gon. Ur

dennes synvinkel 4r investeringar i bolag i tidiga

skeden normalt riskfyllda. Jamfér man en investe-

ring i ett entreprendrsbolag i tidigt skede med en

investering i t.ex. ett borsnoterat bolag, sa finns

foljande nackdelar med investeringen i entrepre-

norsbolaget:

e Pengarna blir lasta, aktierna gar sannolikt inte
att sdlja pa flera ar.

e Statistiskt sett gdr manga bolag i tidiga skeden
i konkurs och alla pengar forloras da.

* Investeringen kommer att krava mycket tid,
arbete och personligt engagemang.

Rent krasst dr investeringen i det onoterade bola-
get jamfort med bors- eller fondinvesteringar inte
nagot som tilltalar en forsiktigt lagd normalper-
son. Den uppfattas som alltfor riskabel.

For att utvardera bolaget anviander affarsianglar
ofta ndgon typ av grundmodell nar de gar igenom
ett investeringsprojekt. Det finns flera olika meto-
der for ett bolag att soka utvardera mojligheterna
till framgdng infor en eventuell investering. Den
modell som presenteras nedan ar baserad pa me-
tod utvecklad vid Harvard Business School. Mo-
dellen bestar av uppdelning av investeringsmojlig-
heten i fyra olika huvudmoment.

Huvuddelar av en utvirderingsmodell

Modellen gor inte ansprak pd att vara en heltiack-
ande beskrivning 6ver investerarens relevanta fra-
gor. Det dr en metod att beskriva och analysera en
situation. Entreprenoren bor genom sammanfatt-
ning, affiarsplan och sin personliga presentation
tiacka in de olika momenten i modellen. Antingen
pa sa sitt att de redovisas som 16sta, eller sd pre-
senteras en klar och genomforbar plan for hur
saken ska losas.

* Mainniskorna i och runt bolaget
- Entreprenéren
- Laget
- Andra intressenter

e Affirsméjligheten
- Kunder
- Affirsmodell och affirsidé
- Tillfalle och timing
- Affirens storlek

e Omgivningen runt bolaget
- Teknikens nuvarande standpunkt
- Det allminna konjunkturliget
- Bransch
- Konkurrensen
- Samhillets normer och regelverk

* Investeringen

Moment I. Mianniskorna i och runt bolaget

Entreprendren

Nistan alla affirsanglar som talar om utvirde-
ringen trycker starkt pa entreprenorens betydelse
for beslutet om de skulle engagera sig i ett foretag
eller ej. Entreprenorens egenskaper bedoms som
helt avgorande. Men varfor lagger de en sddan
vikt vid entreprendrens person?

Svaret pa det ar att under ett foretags forsta inle-
dande stadier ar entreprendren i stort sett foreta-
get, och ar ofta dven omojlig att ersiatta. Denne ar
bolaget och affarsidén. De beslut som entrepreno-
ren fattar kommer med hinsyn till de begransade
resurser som finns tillgangliga under startskedet
att vara bokstavligt talat livsavgorande — alltifran
de strategiska kunder som bolaget triffar till de
medarbetare som entreprendren anstiller. Efter-
som bolaget ar sa litet kommer alla beslut att fa
avgorande konsekvenser. Den affarsingel som



investerar i tidiga skeden av ett bolags utveckling
bor ha fatt fortroende for entreprendrens forméga
att fatta ratt beslut. Det dr alltsd entreprenorens
uppgift att overtyga affirsingelinvesteraren om
att han/hon har denna forméaga.

Minga affirsidnglar anser att det ar visentligt att
entreprenoren har ett silj- och kundfokus fran dag
ett. Ett gott tecken pa formdga att silja dr natur-
ligtvis om entreprenoren kan entusiasmera och
sdlja bolaget till potentiella investerare.

Minga investerare anser att en teknikfreak eller
forskare inte dr vird att satsa pa som entreprenor
om denne inte dr beredd att mycket snart ersittas
av annan, mer affirsinriktad kompetens. Sett ur
affarsanglarnas perspektiv loper de annars risken
att det bolag som leds av en utvecklingsinrik-

tad ledare hela tiden skjuter upp kontakten med
marknaden till dess att den perfekta produkten
tagits fram. Vilket naturligtvis aldrig hinder. Om
ledningen bestar av forskare ser investerare ris-
ken att den egentliga drivkraften ar att fortsatta
forska, fast i bolag och med ny budget. Visa séle-
des pa att en genuint kommersiell drivkraft och en
onskan att skapa mervirde finns.

Tillit och personkemi

Att affarsangeln och entreprenoren maste kunna
lita pa varandra i relationen ar visentligt. Under
ett samarbete som stracker sig over flera dr kom-
mer det att finnas gott om mojligheter att handla
mot den andra partens intresse.

Fortroende i en affarsrelation forutsatter kon-
sekvent arlighet. Fortroendet ska naturligtvis
fungera it bagge hallen. I detta ligger att bagge
parter ska kunna kinna sig sikra pa att den andra
parten handlar pa ett satt som inte ar oetiskt eller
annu varre. Normalt traffar man avtal som reg-
lerar relationen pa centrala punkter. Tyvarr finns
dock dnnu inte det avtal som under en lingre tid
kan binda en part som bestamt sig att soka miss-
bruka relationen.

Sedan kommer fragor om personkemi och fun-
gerande arbetsrelation naturligtvis in i bedom-
ningen. Arbetet i ett tillvixtbolag flyter oftast bast
om de inblandade drar at samma héll och kan ha
en fungerande arbetsrelation. Ménga affarsiang-
lar lagger avgorande vikt vid mojligheten att ha
en god relation med entreprenorerna. Var alltsd
konsekvent sanningsenlig och var lyhord for syn-
punkter.

Faktorer som kan vara betydelsefulla for framgdng hos

entreprenorer

Det har gjorts médnga forsok att finna gemensam-

ma namnare for egenskaper som framgangsrika

entreprenorer har gemensamt. Nedan anges nigra

av de egenskaper som brukar forekomma i upp-

rakningar av framgangsrika entreprenorers karak-

tarsdrag. Entreprenoren ska:

® Vara siljare med karisma

® Vara konkurrensinriktad och maélorienterad

® Ha egna foretagare i narfamilj (foralder eller
syskon)

e Ha gott (realistiskt) sjalvfortroende

® Ha relevant yrkes/branscherfarenhet

e Ha ledaregenskaper.

Gar det att t.ex. visa pa foretagare i den narmaste
familjekretsen, s kan det vara en positiv faktor
som investerare tar fasta pa. Lat det i sidant fall
framga att ett samtalsimne vid middagsbordet i
fordldrahemmet var vinstmarginal och leverans-
sakerhet.

Laget

Venture capital-bolag investerar normalt inte i en
ensam entreprenor. Man vill ha ett samspelt lag
av mianniskor som ska dra bolaget framdt. Orsa-
ken till detta ar att om bolaget ska vixa snabbt
kommer det att ta lang tid att rekrytera och fa
en samling manniskor att kianna varandra sa val
att de kan arbeta ihop. Risken att entreprenoren
ar socialt fel och inte kan samarbeta med andra
undviks ocksd om affarsingeln kan se att teamet
fungerar. Det dr samtidigt ndgot som visar pa en-
treprenorens ledaregenskaper om teamet bestar



av kvalificerade och kunniga individer med ritt
kompetens. Det finns affirsinglar som uttalat ald-
rig investerar i ensamentreprenoren och de flesta
verkar foredra att investera i bolag som drivs av
team av manniskor.

Att det kunnat samlas flera manniskor kring pro-
jektet som tror tillrackligt pa dess framgang for att
kunna satsa tid och energi samt i vissa fall dven
pengar, ar ocksa en typ av kvalitetsmarkning. En
samling manniskor som vill ta ett foretag till stark
tillvaxt behover erfarenheter och kunskap. Det

tar lang tid om alla inblandade maste lara sig fo-
retagande fran grunden utan att ha erfarenhet att
bygga pa. Om erfarenhet saknas av foretagande
blir teamet mindre trovardigt.

Laget kring entreprendren visar att:

e Entreprendren kan silja projektet si bra att
flera ansluter sig.

e Flera personer har gjort en sjdlvstindig utvar-
dering av projektet.

® De som anslutit sig behover sannolikt inte
full kollektivavtalsenlig 16n fran dag 1 utan
de kompenseras, girna genom dgande/riskta-
gande.

e Om laget dr samspelt och har en klar lagledare
som accepteras, sa minskar risken for uppsli-
tande interna konflikter.

Andra intressenter

Det kan vara en fordel om man kan visa att det
runt bolaget finns andra intressenter som har

ett intresse av att det gar bra. Forekomsten eller
franvaron av sddana kan vara avgorande fér om
affarsprojektet lyckas eller misslyckas. Att det
forekommer andra intressenter som kan bidra till
bolagets framgang visar ocksa att entreprendren
kan identifiera ritt intressenter och silja projektet
sa bra att flera ansluter sig och bildar en gemen-
sam enhet som kan dra bolaget mot framgang.

Exempel pa andra intressenter:
e Leverantorer som ser potential i bolaget
e Tidigare aktiedgare/sdddinvesterare

e Styrelse/advisory board-medlemmar

e Kommersiella samarbetspartners

e Rddgivare som revisorer och banker (normalt
med kreditprovning).

Exempel pa vad intressenter kan bidra med. De

kan:

e Forse bolaget med ytterligare kapital eller
kredit

* Hjilpa till med inforsiljning till kunder/leve-
rantorer

*  Ge bolaget trovirdighet

e Utoka nitverket for rekrytering

e Ge rad.

Moment Il. Affirsméjligheten

Kunder

Det bista utgdngsliaget for entreprenoren ar natur-
ligtvis om det finns en eller flera tidiga kunder som
ar sa motiverade att de faktiskt kopt och avser att
fortsatta kopa bolagets produkter/tjanster. Manga
affarsdnglar har som tumregel att inte investera

i bolag innan det i varje fall finns ez betalande
kommersiell kund.

Kunder till ett nystartat bolag loper flera risker
och bor siledes vara motiverade. Entreprenorsbo-
lagets formaga att leverera, ge support eller reella
garantier till den nya produkten ar i allmdnhet
tveksam. Till detta kommer att det innebar en risk
att kopa nagot som kanske tidigare ar oprovat pa
marknaden, och affarsingeln raknar alltsd med att
om bolaget siljer till kunder sa har det motiverade
kopare. Har bolaget lyckats med att silja till ett
storre valrenommerat foretag, dir man tillimpar
en strang kvalitetskontroll, betyder det naturligt-
vis extra mycket. Det dr en stor fordel om entre-
prenoren fatt tillatelse att anvianda kunden som
referens. Etablerade storre foretag ar ofta mycket
noggranna med att inte exponera sitt namn i sam-
band med daliga produkter/tjanster.



Nir en entreprenor vander sig till affarsanglar kan
bolaget ofta annu befinna sig i sa tidigt skede att
kommersiella kunder dnnu lyser med sin franvaro.
Ett kriterium affarsangeln kan komma att stilla
upp ar da att bolaget i sidant fall ska kunna peka
pa nagra specifika kunder som ar tinkbara kopare
till det som bolaget siljer. Kan bolaget visa inten-
tionsavtal (Letter of intent, LOI) eller kommersi-
ellt samarbete med storre foretag i ndgon form, s
ar detta tecken pa att reella kunder kan forvintas
ha ett intresse av vad bolaget senare kommer att
silja. Intentionsavtal dr bara en intention och inte
bindande. Normalt tecknar dock inte seriosa fo-
retag ens intentionsavtal utan att ha en bestimd
avsikt. Om inget konkret kundintresse kan visas
upp ser investeraren risken att bolaget tagit fram
en produkt som soker en kund.

Affdarsmodell och daffdrsidé

Nagra av de mest missbrukade orden i affarslit-
teraturen under de senaste dren ar affirsmodell
och affarsidé. Utan att ge sig in i den akademiska
debatten kring begreppen kan man konstatera att
en arbetsdefinition pa affirsidé 4r en sammanfat-
tande beskrivning av hur foretaget ska tjana peng-
ar. Entreprenoren bor kunna uttrycka sin affarsidé
i en eller hogst tvd meningar, helst dven flytande
och i somnen.

En arbetsdefinition pa affirsmodell dr en be-
skrivning av hur foretaget ska skaffa och behalla
kunder, forse dem med de produkter och tjanster
som de efterfrdgar samt gora det med vinst. Kort
och gott: hur bolaget ska gora for att bedriva
verksamheten och tjana pengar. Affairsmodellen
kan sedan utvecklas i flera olika steg, allteftersom
bolaget och marknaden utvecklas. Investeraren
riknar sedan med att den affarsplan som entrepre-
norerna tar fram med storsta sannolikhet kommer
att behova skrivas om vid ett flertal tillfallen i takt
med att bolaget utvecklas.

En omstiandighet som entreprendrer ofta glommer
ar att erfarenheter och beteenden kan vara genera-
tionsspecifika. En ung entreprendr, som presente-

rar en affirsmodell baserad pa konsumtionsbete-
enden for tondringar, kan inte utga fran att inves-
terare som tillhoér en annan generation omedelbart
forstar den. De som har kapital eller annars fattar
investeringsbeslut befinner sig oftast en eller tva
generationer fore den unge entreprenoren. Denne
har tur om investeraren har egna barn i tonaren
och darfor kan forsta yngre generationers kon-
sumtionsmonster. Om den typen av referensram
saknas hos investeraren har entreprendren en pe-
dagogisk uppgift framfor sig.

Tillfdlle och timing

Om en ny marknad 6ppnar sig genom t.ex. for-
andringar av kommunikationsformer skapas nya
affirsmojligheter. Andra alternativ ar snabba, tek-
nologiska framsteg eller forandringar av regelverk
som t.ex. privatiseringar av offentlig verksamhet.
Den entreprenor som ser och kan tolka det nya
som kommer far ett forsteg. For den som kommer
rdtt in i en marknad med snabbt vixande efterfra-
gan skapas moment for vinster och snabb tillvaxt.
Affarsangelinvesterare tycker om att satsa pa den
typen av vinnande bolag.

For investeraren ar det samtidigt dyrbart och fel
att borja for tidigt pd en marknad. Att finansiellt
hélla ett foretag under armarna i avvaktan pa att
en marknad ska 6ppnas ar i allmanhet for dyr-
bart for de flesta affiarsinglar. Av den anledningen
undviks ofta projekt. Entreprendrens uppgift ar
att visa att tillfallet faktiskt star for dorren. Ett
begrepp som ofta anvinds dr att ett bolag har ett
tidsfonster (eng. window of opportunity), som
bara ar oppet en kort tid och som maste kunna
utnyttjas for att bolaget ska kunna utveckla sin
potential.

Nagra faktorer som kan hjilpa till att visa ratt

timing:

® Visa pa konkreta kunder och att det gar att
tjdna pengar pa det bolaget gor nu.

® Visa pa fordelar jamfort med nu anvianda sub-
stitut.

e Det finns konkurrenter pd marknaden.



e Det finns inte annan 6verldgsen teknik inom
overskadlig tid pa marknaden.

Att det finns konkurrenter pA marknaden bru-
kar normalt snarare lugna investerare. Det ar
ofta sd att det inte alltid 4r den som ar forst ut

pa marknaden, som blir den slutliga vinnaren.
Det som kallas first mover advantage riskerar att
forvandlas till second mover advantage, dvs. den
konkurrent som skuggar och gér in pd markna-
den forst nar pionjaren tomt ut resurserna under
forsoken att 6ppna upp en marknad far en fordel.
Forekomsten av konkurrenter visar att det finns
en marknad. Visa i stillet pa fordelarna med den
egna produkten/tjansten och gor klart att det egna
bolaget senare kan kopa alternativt bli ett upp-
kopsobjekt for ett konkurrerande foretag.

Affdrens storlek

Storleken av den potentiella affir som entrepreno-
ren stravar efter att uppnd ar en vasentlig faktor

i samband med investeringsbeslutet. Givet att
investeraren Gvervager att gd in i bolaget med den
kommersiella forutsattningen att ocksa fa kom-
pensation for den risk som tas nir man investerar
i ett onoterat bolag, méste bolagets affirsmojlig-
het vara sa stor att det finns en utvaxling som kan
kompensera risktagandet. Nedanstdende tabell
visar pa sambandet.

Affarsingel- Arlig

Investering, Viardering, Varde exit

kr miljoner 5 ar, miljoner  utdelning,  avkastning,
kr kr miljoner kr %

100 000 | 100 10 I51

100 000 2 100 5 119

100 000 5 100 2 82

100 000 10 100 | 58

Tabellen visar pd forhdllandet mellan vérdering och utfall.

Moment Ill. Omgivningen runt bolaget

Det tredje momentet dr kanske svérast att gora
begripligt pa ett enkelt satt. Hir samspelar en rad
faktorer med bolaget, manniskorna och affarsmoj-
ligheten. Nagra gar att klargora med en god upp-
fattning om det allmanna laget i samhallet eller
gar ganska enkelt att ta reda pd utan omfattande
undersokningar. Andra fragor som kanske ar mer
industrispecifika dr svara att forklara utan ing3-
ende kunskaper i en bransch. Har affiarsangeln
inte sjalv eller ndgon i dennes kontaktnit relevant
kunskap om branschen, ir de tvungna att lita pa
att entreprenoren kan sin sak. Det dr en av anled-
ningarna till att affarsinglar girna ser att entre-
prenorerna har bakgrund i branschen.

Teknikens nuvarande standpunkt

Investeringar i bolag som bygger pd innovativ
teknik ar den typ av investeringar som kanske har
storst potentiell uppsida och frigan om framgang
hianger samman med timing. Bolag som ar bero-
ende av att introducera en ny, innovativ teknologi
for att kunna tjdna pengar ar samtidigt starkt
beroende av att koparna till bolagets produkter/
teknologi ar villiga att kopa den, nir den vil finns
fardig pa marknaden. Fragan blir da hur investe-
raren kan bli 6vertygad om att det finns en efter-
fragan nir vl bolaget har utvecklat fardigt. For
investeraren liknar situationen att sikta mot den
plats, dir man riknar med att figeln kommer att
befinna sig nar man skjuter med gevar.

Killor man kan peka pa ar branschaktorer, som
vil kdanner en bransch och branschexperter i fack-
press. Om bolaget sokt patent kan patentombudet
mojligen hjilpa till med att svara pa fragor om
hur utvecklingen kan tiankas fortskrida. Nédgra an-
dra som kan vara vil insatta dr akademiker som
arbetar industrinara pa industriforskningsinstitut
eller annan tillimpad forskning. Ofta finns det
bara nigra fa ledande experter att tillgd. Det kan
vara bra om sddana ar knutna till bolaget genom
ett advisory board eller liknande.



Det allmdnna konjunkturldget

Den allminna konjunkturen paverkar nya foretag
mer 4n etablerade. Det giller allt ifrdn de storre
foretagens vilja att prova ny teknik till de mindre
kundernas ekonomiska utrymme att handla och
andra finansidrers mojlighet att bidra med kapital
nu eller senare. Mojligheterna till framgéng med
ett nytt foretag blir mindre, om man kan berikna
att det dels kommer att behova storre investering-
ar, dels maste silja oprovad produkt i mitten av en
lagkonjunktur. Peka pa de positiva faktorer som
ar klart pavisbara.

Branschen

Det ar ofta enklare for investerare att finna goda
investeringsmojligheter och att utvardera dem
inom en bransch som finns inom naromradet. Det
ar flera faktorer som paverkar detta. Dels finns de
potentiella kunderna och konkurrenterna pa nira
hall, och det dr goda mojligheter att de kanner till
varandra. Dels finns kunnig personal att rekrytera
och nitverket av manniskor ar mer sammankopp-
lat. Mojligen finns ocksa spetsforskning inom
omradet pa gripbart avstind. Man brukar tala om
narheten i ett industrikluster som en framgéngs-
faktor. Inom Sverige finns flera sidana omraden,
dar olika industrier har en storre tyngd, som tele-
kommunikation i Kista eller Lund eller fordons-
industri kring Goteborg. Ett foretag som startar
inom ett sidant omrdde har normalt storre mojlig-
heter till framgéng. Ligger bolaget i ett kluster, sd
peka pa det. Annars giller ocksa fortfarande den
gamla investerarregeln om att man ska ha hogst
en timmes resvag till de bolag man investerar i.
Finns den geografiska narheten till affarsingeln sa
kommer det att paverka beslutet.

Konkurrensen

Ett pastdende som ofta dyker upp i affarsplaner ar
att foretaget dr helt ensamt pd en marknad med en
helt ny produkt och att inga konkurrenter finns.
Pastidendet mots av investerare med skepsis. Ur
deras synvinkel ar som ovan framgatt faktumet
att vara ensam pa en marknad inte bra. Om det
inte finns nagra konkurrenter 4r det risk for att

det inte finns ndgon som soker en 16sning pa ett
problem och vill betala for 16sningen. Eller ocksa
finns det fullt med vil fungerande substitut pa
marknaden och kunderna ir inte angeligna om
att byta, eftersom vinsten med att byta blir for
liten. Risken ar ocksa att entreprenéren inte gjort
nodvindiga undersokningar.

Samhdllets normer och regelverk

Forandringar i samhallets regelverk och mojlighe-
ten att genom ny teknik dra nytta av regelverket
har skapat och dven omintetgjort manga foretag.
Det kan handla om avregleringar pd en marknad
som tidigare varit stingd for kommersiell aktivi-
tet. Ett exempel kan vara marknaden for uthyr-
ning av personal som vuxit starkt under senare ar
men som fran borjan var starkt ifragasatt, bl.a.

av fackliga intressen. En fordel med denna typ av
affirsmojligheter dr att det ofta finns ett uppdamt
behov av produkter/tjinster och att det finns goda
mojligheter att studera framgangsrika foretag pa
andra avreglerade marknader. Om det finns exem-
pel pa liknande foretag som det egna utomlands,
t.ex. i USA eller i andra europeiska linder sa visa
pa dem.

Moment IV. Investeringen

For investeraren ar det viktigt att pa ett tidigt sta-
dium kéinna till den ungefarliga relationen mellan
andel av bolaget och priset for andelen. Mycket
vasentlig ar ocksd strukturen for investeringen,
dvs. fradgor om virdepapper, lan etc. Dessa fragor
behandlas narmare lingre fram i skriften, men
generellt giller att entreprendrer bor 6verviga om
inte dessa huvudsakliga villkor for investeringen
redan bor presenteras tidigt. Om genuin osakerhet
finns om vilka villkor som bor erbjudas, s bor
dock denna friga tas upp forst nir affarsingeln
klart signalerar att denne ar sd intresserad att det
ar dags.



ATTVARDERA BOLAG

Fragan om vilken virdering som ska sittas pa ett
bolag dr enligt erfarenhet starkt beroende av den
allmanna tillgdngen pa riskvilligt kapital och kon-
kurrensen bland investerare. Niar marknaden dr
sadan att aktier dr billiga och pengar dyra ir in-
vesterarna sillan imponerade av teoretiska varde-
ringsmodeller. Omvint har entreprendrer ofta ett
starkare forhandlingslage nar konkurrensen om de
bra investeringsobjekten ar storre. Det finns dar-
for anledning att ytligt beskriva ndgra av de mest
grundlaggande varianterna av varderingsmodeller.
Det ar fridga om:

e Jamforande virdering

e Substansvirdering

e Kassaflodesvirdering.

Fragor kring viardering behandlas ocksa utforligt i
CONNECT-skriften ”Fornuftsvardering” (IVA-R
432) och i IVA-boken ”Virdering av tillvaxtfore-
tag” (IVA-M 328).

Jamforande virdering

En virdering som dr baserad pa jamforande var-
dering bygger pa virdet av bolaget i jamforelse
med andra bolag. Foretradesvis ska det vara fraga
om bolag i samma eller liknande bransch. Oftast
brukar man utga fran en jaimforelse av omsitt-
ningen och resultatet anges i form av multiplar.
Den vanligast forekommande blir priset pa ett
foretag i forhdllande till nasta ars forvantade vinst
(P/E). Om multipeln dr 5 betyder det att bolagets
varde dr fem ginger den forvantade drsvinsten.

I andra fall kan man utgd fran bolagets omsitt-
ning eller ndgon annan variabel som brukar an-
vandas i respektive bransch. Fastighetsbranschen
brukar t.ex. forenklat rakna med uthyrningsbar
totalarea i forhallande till intdakter, och postorder-
branschen med antalet aktiva bestallande kunder
under foregdende ar i relation till ordervarde. Den
jamforande varderingen har den stora fordelen
att den normalt ska utga fran faktiskt utfall av
genomforda forsaljningar i en bransch. Detta gor
att investeraren kan kontrollera vad virdet vid en

eventuell exit kan bli, om uppstillda resultatmal
uppnds. Ofta kan material frdn branschanalytiker
verifiera om uppgifterna ar korrekta.

Substansvirdering

Substansvirderingen dr den mest konservativa och
forsiktiga varderingsformen och lampar sig val
mest for foretag inom traditionella och etablerade
branscher. En substansvirdering utgar fran de var-
den som tillgangar och skulder tagits upp till i bo-
lagets balansrakning. Genom substansvarderingen
far affarsingeln reda pa vad bolagets tillgangar
kan vara virda vid en snabb exit eller en likvida-
tion med efterfoljande utforsiljning av bolagets
tillgangar.

Kassaflédesvardering

Denna virderingsmodell utgar vanligen fran att
man gor en berdkning 6ver vilka framtida kassa-
floden som foretaget kommer att skapa och nuvir-
desberiknar dem, DCF-metoden. Denna modell
ar den vanligast forekommande, och berakningen
gors normalt med utgdngspunkt fran branschspe-
cifika fakta kombinerat med historisk analys av
kassafloden i jamforbara foretag. Det framrak-
nade nuvirdet av de framtida kassaflodena antas
sedan motsvara foretagets virde.

Den praktiska erfarenheten dr att det under
lagkonjunktur, nir tillgangen pa riskvilliga in-
vesterare dr mindre god, finns lag tolerans for
varderingar, som dr baserade pa ett hogt framtida
varde pa bolaget. Investerarna ser normalt mer pa
risk och undersoker om risknivan i bolaget har
minimerats. Deras erfarenhet siager darefter hur
mycket bolaget ska virderas till, baserat snarare
an pa hur stor investering bolaget behover, och
att dgarfordelningen inte blir onormal sa att se-
nare investerare kommer att rygga for investering
av den anledningen. Fragan om vilket varde som
bolaget har fore investeringen blir sdledes mer en
forhandlingsfraga mellan entreprenorerna och
affarsdngeln dn en frdga om berdkningar av ett
teoretiskt varde pa bolaget.



Pre- och post-money

En fraga som ibland kan ge utrymme for missfor-
stand ar vilken tidpunkt affarsingel och entrepre-
nor ska lagga till grund for berdkning av andel av
bolaget. Ar det frigan om bolagets virde innan
investeringen ar genomford (pre-money) eller ar
det virdet efter det att investeringen dr genomford
(post-money) som ska avgora dgarandelens stor-
lek? Fragan kan illustreras med foljande tabell.

Pre-money, Valuation Post-money, Valuation

varde andel, % varde andel, %
Entreprencren 1,0 77 0,7 70
Affarsangel 0,3 23 0,3 30
Totalt 1,3 100 1,0 100

Exemplet dr hdmtat fran boken “Riskkapital” (Nordstedts Juridik AB)
av Michael Nyman.

Som framgar av tabellen uppstér en betydande
skillnad i tilldelad andel vid genomford emission.
For att undvika missforstand ar det darfor bra att
gora klart om det ar pre- eller post-money som
avses ndr investerings- och aktiedgaravtal ska tas
fram.



4. Forhandling och avtal

ALLMANT OM FORHANDLING OCH AVTAL
Nir en affarsdngel bestamt sig for att ga vidare
mot en investering, sa sker de olika momenten un-
der inledningen av en investering ofta i ett svep och
simultant. Det galler sarskilt frigorna om virde-
ring, forhandling och strukturen for en investering.
Den praktiskt lagde affarsangel som genomfort ett
antal investeringar ser sillan ndgon anledning att
skilja dem ét.

Bland affarsiangelinvesterare kan man tala om tva
olika skolor: de som forhandlar och de som fore-
drar att inte forhandla om villkoren for en investe-
ring. Fragan om och hur férhandling ska bedrivas
fran entreprenorernas sida blir da komplex. Efter-
som det finns ndgra olika grundinstillningar hos
investerare kan det finnas anledning att nirmare
granska vilka praktiska slutsatser man kan dra av
de olika forhallningssatten.

Med strukturen for en investering menas hir hur
affaren i stort laggs upp. Det kan vara friga om
inflytande i bolaget, om investeraren ska ga in med
ett engangsbelopp eller om flera tillskott ska goras,
hur det aktiva engagemanget ska se ut och hur en
exit planeras. En viktig fraga dr da vilken typ av
vardepapper som ska anvindas for investeringen.

I avsnittet finns darfor en grundlaggande genom-
gang av nagra av de olika typer av vardepapper
som anvands och deras for- och nackdelar.

Avtal som behandlas sist i avsnittet dr vasentliga
men ofta en forbisedd del av att ta in investerare i
bolaget.

ATT INTE FORHANDLA
Det finns affirsinglar som inte dr intresserade alls

eller bara marginellt intresserade av att forhandla

villkor for sina investeringar. De vill gdrna ha for-

slag som dr vil underbyggda av entreprenorerna.

Baserat pa forslaget bestaimmer de sig for att ge

klartecken eller avstd. Skilen for investerare att

inte forhandla villkor eller att bara gora mindre
andringar kan vara flera. Ofta ar det kombinatio-
ner av nedanstiende resonemang som blir avgo-
rande:

e Entreprenoren har foreslagit orealistiska vill-
kor for investeringen och investeraren tackar
nej direkt for att inte slosa tid.

e Investeraren anser att samarbeten som bygger
pa tillit 4r battre 4n sddana som inleds med
hérda forhandlingar.

* Investeraren har fatt ett fardigt forslag som
ar del av ett storre paket. En skilig affar har
erbjudits fran en kunnig entrepren6r som kan
spelets regler.

e Om affdren ar skalig spelar kringvillkoren
mindre roll.

® Naigon annan har skott forhandlingarna for
investeraren.

Affarsanglar arbetar ofta nara och i tatt samar-
bete med entreprenorerna. Det finns investerare
som anser att en tuff affirsforhandling i borjan

av samarbetet kan forstora samarbetsklimatet for
lang tid framat. En del affarsanglar viljer alltsd att
acceptera de villkor som erbjuds om de ligger inom
gransen for vad som ar rimligt, i stallet for att soka
vinna ytterligare fordelar i affaren.

Investerare som arbetar inom en grupp av investe-
rare forhandlar sallan separat. Det beror pa att den
som da sitter igdng en forhandling for att forsoka
forbattra villkoren i investeringen sa att de blir for-



delaktigare for en sjalv far svirare att bli inbjuden
till affarer nagra flera ganger. Detsamma géller om
nigon annan skoter forhandlingarna. Om mandat
har lamnats att forhandla och personen backar pa
resultatet och forsoker tvinga fram ytterligare ef-
tergifter, skapar detta troligtvis svarigheter i senare
samarbete. Undantaget naturligtvis om det dr ett
led i forhandlingsspelet.

Investeringar i onoterade bolag innehaller all-

tid mojlighet till kringvillkor forutom pris och
dgarandel. Det kan vara fridgan om ritt till flera
styrelseplatser, exitrattigheter, kontroll och veto-
ritt i vissa typer av beslut m.m. Vissa investerare
fordrar att inte ta med den har typen av fragor i
forhandlingarna utan konstaterar att de vinster de
kan fa genom att pressa forhandlingarna i olika
fragor inte spelar sd stor roll. De nojer sig med
vad som erbjuds, eventuellt med forslag till mindre
forandringar. Vissa affarsinglar med ldng erfaren-
het avstar ibland fran férhandlingar om villkoren;
troligen dr de medvetna om att de i slutinden kan
begira de villkor de vill ha under resans gang. De-
ras personliga tyngd ar sa stor att entreprenOrerna
i tidiga skeden vet att en motsittning riskerar hela
bolagets framtid.

Till slut finns det de som foredrar att direkt salla
bort de investeringserbjudanden som uppfattas
som orimliga. I stallet for att ta upp forhandlingar
och kanske kunna férhandla ned varderingen av
bolaget viljer de att tacka nej direkt. Ett motiv som
ibland hors ar att om entreprenoren har s orea-
listiska forvantningar, blir det and4 ingen bra rela-
tion, 4ven om priset skulle ga att forhandla ned.

En metod att utviardera bolag som anvinds av inte
sa fa affarsdnglar dr att ”ga vid sidan av” bolaget
under en ldngre tid for att skaffa sig en klarare
bild av bolaget och manniskorna i det. Denna typ
av utvirdering kan ta lang tid. Tider om sex ma-
nader eller ett ar forekommer. For den entreprenor
som mest ar intresserad av ett snabbt kapitaltill-
skott kan denna typ av utvardering vara frustre-
rande. Samtidigt finns det ett antal foretag som

fatt vardefulla bidrag och hjilp med kundkontak-
ter eller liknande till ingen kostnad alls, trots att
affarsingeln senare avbojer investering.

FORHANDLINGAR

Ett erbjudande om att investera ar ett forslag till
en affdr, men forvanansvirt ofta presenterar entre-
prenorerna bara sitt bolag for investerarna utan
att komma med ndgot konkret erbjudande. Obe-
roende av om investeraren skulle vilja forhandla
eller inte kommer da en situation nar affarsfor-
handling inleds — om inte investeraren viljer att
hoppa av pa grund av daligt affarsmannaskap hos
entreprenoren.

Medan vissa viljer att inte forhandla, valjer andra
att forhandla hela den foreslagna investeringen.
Forhandlingarna kan rora samtliga parametrar i
den foreslagna investeringen, t.ex. virdering, an-
del av bolaget, ndr pengarna ska tillskjutas, vilken
typ av vardepapper m.m. Listan 6ver fragor kan
goras hur lang som helst.

Vissa hanterar risken for framtida samarbetspro-
blem med entreprenérerna genom att lata ndgon
annan gd in emellan och skota forhandlingarna
om detaljerna i en affar. Det finns investerare som
t.ex. later sin advokat skota investeringsforhand-
lingarna eller ocksd far ndgon av investerarna i en
grupp vara den tuffe forhandlaren.

Forhandlingarna ar inte bara ett sitt att anpassa
villkoren for investeringar. Vissa affarsianglar ser
det ocksa som ett sitt att testa entreprendrernas
skicklighet och kunskap.

Om flera affarsinglar delar pa en investering — det
kan komma flera passiva affirsianglar i relationen
med entreprenorerna — sa hander det ibland att
den forhandlande affarsiangeln skoter sin del av
det hela och darefter drar sig tillbaka till en mer
passiv roll. Den affirsingel som forvantas skota
samarbetet med entreprendrerna viantar under
forhandlingarna i kulisserna eller dr den snille
resonable i forhandlingarna.



Det finns affarsinglar som pa ett tidigt stadium

i investeringsprocessen gor klart att nar de lart
kdnna bolaget och entreprenorerna, sd lamnas ett
forslag som ar definitivt. Entreprenorerna bor har
vara lyhorda och forsiktigt prova granserna for
forslaget. Man riskerar annars att affarsingeln
anser att man brutit en forhandlingséverenskom-
melse om man soker pressa villkoren.

Nar man val gett sig in i forhandlingarna kan-

ner inte parterna i forhandlingen narmare till den
andra partens preferenser. Entreprenorer antar
ldtt att den enda forhandling som gors med inves-
teraren dr om dgarandel och storlek pé investerat
belopp. De uppfattar att det bara ar fragan om att
investeraren vill ha en sa lag viardering som moj-
ligt pa bolaget. Detta sitt att resonera ar enkel-
sparigt. Fragan om investeringens storlek ar bara
en av de fragor som férhandlingen borde rora sig
kring. Andra nog sa viktiga fragor kan gilla nar
kapitalet kan fristallas, i vilken form som tillskott
gors, riatt och eventuell skyldighet till tillaggsinves-
teringar m.m.

Minga affirsianglar dr forvanade Over den energi
som entreprendrerna lagger ned pa att fa till stdnd
villkor for att sdkerstilla ett aktivt arbete och en-
gagemang i bolag. De resonerar snarare som att
det praktiska engagemanget beror pa hur vil bo-
laget presterar. Praktiskt sett dr det ocksa svart att
tvinga fram engagemang hos en investerare som
foredrar att lagga sin tid pa annat. Om entrepre-
norerna har ett mycket gott forhandlingslage, har
det forekommit att denna typ av villkor tagits in i
den slutliga 6verenskommelsen.

Varje forhandling dr unik men man kan typiskt
sett se att nedanstdende fragor tas till bordet vid
forhandlingarna. Att de sedan inte alltid tas upp
Oppet dr en annan fraga.

Fragor for entreprendrerna

En lista 6ver vilka fradgor som ofta tas till forhand-
lingsbordet av entreprenoren kan se ut som foljer:
o Ar affirsiangeln seriost intresserad?

e Hur ska bolaget virderas?

® Hur ser affirsiangelns aktiva engagemang ut
och hur det kan garanteras?

e Hur kan jag forma affarsiangeln att 6ppna sitt
natverk?

* Hur kan jag sdkerstdlla min fortsatta kontroll
av bolaget/patentrittigheter?

e Hur snabbt kan pengarna komma in i bolaget?

e Hur ser affirens struktur ut?

e Vilka styrelsefragor och rapporteringskrav
m.m. har affarsingeln?

e Vilka garantier finns for ytterligare foljdinves-
teringar?

Av fragorna ovan ir ofta kontrollen 6ver bolaget,
affarsangelns faktiska arbete i bolaget och hur
snart pengarna kan betalas ut det som entrepre-
norerna ofta lagger stor vikt vid. Tyvarr lagger
manga entreprenOrer inte sa stor vikt vid fragan
om hur samarbetet ska bedrivas utan ar mer in-
tresserade av storleken pa investeringen och utbe-
talningen.

Fragor for affarsingeln

En lista 6ver vilka fradgor som ofta tas till forhand

lingsbordet av investerare kan se ut som foljer.

o Vilket viarde kan jag tillfora bolaget?

e Hur virderas bolagets aktier?

e Hur agerar entreprenorerna? Verkar de kunna
samarbeta?

e Vilken struktur ir lamplig for affaren?

e Ar entreprendrerna affirsmissiga?

e Kan jag arbeta med entreprenérerna?

e Vilka exitmojligheter finns?

e Hur ser lonelaget ut for entreprenorerna?

e Finns alla rattigheter till innovationen i bola-
get?

® Hur mycket arbete méaste liggas ned i bolag,
betalt eller obetalt?

e Innebar ett engagemang risk for daligt rykte
eller liknande?

e Vilken mojlighet finns till kontroll av bolaget?

e Ges mojligheter till ytterligare investeringar till
formanlig vardering?



En av de fragor som ar sarskilt viktig nar affars-
angeln kommer till férhandlingsbordet ar att soka
svar pa entreprenorens instillning till exit, dvs.
forsiljningen av bolaget. Med vissa undantag sa
gors ju investeringar endast mot bakgrunden av
exit. Tyvarr fringdr manga entreprenorer denna
grundfraga. En entreprenor som tar in riskkapi-
tal frdn en investerare bor vara medveten om att
grundforutsittningen for investeraren ar mojlig-
heten till exit. Det ska alltsd vara mojligt att fa
tillbaka kapitalet och forhoppningsvis med vinst
inom loppet av tre till sju ar. Det har uttryckts
som att om man tar in riskkapital, sd sitter man
i princip en skylt pa bolaget. Pa skylten star det
”till salu”.

GRUNDLAGGANDE

INVESTERINGSMODELLER

Investeringen sker normalt genom att affarsingeln
skjuter till kapital till bolaget. Som motprestation
far denne ndgon typ av vardepapper som kan re-
presentera eller senare kan omvandlas till 4gande
i bolaget. Den absolut vanligast forekommande
formen av investering brukar utgoras av aktier,
men under senare ar har det skett en utveckling
mot olika former av blandningar mellan optioner
och aktier. Den dr dock inte entydig. Det 4r manga
entreprendrer och investerare i tidiga faser som
pa ett patagligt satt har fatt uppleva svérigheterna
med att hantera komplicerade avtals- och virde-
pappersupplidgg. De vill ogirna acceptera niagot
annat an enklast mojliga.

I de flesta svenska aktiebolag har alla aktiedgare
lika ratt i bolaget. Det gar dock att bestimma att
olika slag av aktier kan finnas i bolaget. Det gar
att besluta att vissa aktier ska ha olika rostratt
eller att de ger olika ritt till bolagets tillgdngar
eller vinst. Den typ av aktier som ger 0kad ratt
till tillgdngarna eller vinsten brukar kallas prefe-
rensaktier. De aktier som inte har ndgon sirskild
ratt i nadgot avseende brukar man kalla stamaktier
for att skilja dem fran preferensaktierna. Forutom
genom aktier sa gor affirsianglar dven sina inves-
teringar genom konvertibla skuldebrev och genom

olika typer av optionslosningar. Det har pa senare
ar blivit vanligare att investerare viljer att gora
investering genom att blanda flera olika typer av
viardepapper eller rittigheter. En investering kan
t.ex. goras genom att huvuddelen av kapitalet till-
skjuts genom nyemission av aktier. Detta forenas
dd med en ritt att senare konvertera hela eller
delar av ett ldnebelopp till 4gande i bolaget. Detta
nar det har utvecklats i ratt riktning.

Stamaktier

Den som dger aktier i ett bolag ar ofta den som tar
den storsta risken. Om bolaget forsitts i konkurs
sd kommer aktiedgarna i absolut 6verviagande
antalet fall att inte f4 ndgon utdelning alls av sitt
agande. I gengild innebar dgandet av aktierna att
agarna far ta del av vardeokningen i bolaget pa ett
satt som bolagets andra intressenter, leverantorer
m.fl. normalt inte kan gora.

Traditionellt har stamaktier varit den vanligaste
formen for investeringar i onoterade bolag. Nor-
malt finns det inte heller mer 4n ett aktieslag i bo-
laget nar det bildats, eller som ar vanligt numera,
kops fran ndgon som siljer lagerbolag. Investe-
ringen gors dd genom att de befintliga aktiedgarna
beslutar om en riktad nyemission i bolaget till
affirsangeln. Oftast emitteras aktierna da till over-
kurs, som ar beroende av vilken vardering man
kommit 6verens om under forhandlingarna.

Preferensaktier

I takt med den 6kade internationaliseringen har
det blivit vanligare att man redan i tidiga skeden
av ett bolags utveckling begar att investerarna ska
fa aktier med sarskild ratt till bolagets tillgangar
och/eller vinst. Aktierna kallas preferensaktier. I
Sverige dr det d4nnu inte sd vanligt att affarsanglar
begir eller far preferensaktier, men eftersom det
forekommer och méanga venture capital-bolag
regelmassigt anvander sig av preferensaktier finns
det anledning att oversiktligt sdtta sig in i vad de
innebar.

En sarskild rate till bolagets vinst brukar kallas



utdelningspreferens, och en sarskild ratt till utdel-
ning i samband med likvidation brukar kallas
likvidationspreferens. Den grundliggande tanken
bakom likvidationspreferens dr att innehavaren av
preferensaktier har ritt till utdelning fore inneha-
vare av andra aktier vid en likvidation av bolaget.
Denna ritt kan vara mer eller mindre omfattande.
En forekommande och vidstrackt modell ar att
innehavare av preferensaktier forst ska fa tillbaka
hela det investerade beloppet, eventuellt med
ranta. Forst ddrefter ska utdelning ske av eventu-
ellt 6verskott mellan innehavare av preferensak-
tier och Ovriga aktiedgare. Utdelningspreferensen
innebdr alltsa att innehavaren av preferensaktier
ska ges en ratt att fa utdelning fran bolaget fore
innehavare av stamaktier. Varianterna ar ocksa
manga. I mdnga fall kan innehavare av preferens-
aktier ges en ritt att fa utdelning med ett visst
belopp som motsvarar aktiernas teckningskurs,
ibland kombinerat med rinta.

En annan mojlighet ar att det skapas en ratt till
ackumulerad utdelning som kan samlas under

de rikenskapsar som bolaget inte delar ut ndgon
vinst. I kombination med mojligheterna ovan kan
investeraren dven begdra att fa en ritt till inlosen
genom nedsittning av bolagets aktiekapital. Om
det tillimpas sd innebar det att innehavaren far
en ratt att krava att bolaget loser in aktierna och
betalar ut kontanter motsvarande investerat be-
lopp. Normalt brukar man féra in bestimmelsen
om att preferensaktier automatiskt ska omvandlas
till stamaktier om bolaget noteras pa bors eller
marknadsplats. Den typ av preferensaktier som
anviands vid venture capital-investeringen skulle
annars troligen gora att aktiemarknadens aktorer
blir mindre benigna att kopa aktier i bolaget. De
ovanstdende varianterna dr bara ndgra av de moj-
ligheter som anvindarna av preferensaktier ger
investerarna. Stor energi laggs ned pa att utforma
olika typer av upplagg for preferensaktier. Vid
storre finansieringar som genomfors av internatio-
nella venture capital-bolag kan olika investerare
ha olika krav, och man far infora flera olika serier
av preferensaktier. De kan da kallas serie 1, 2 och

o)

3 osv. Det siger sig sjalvt att systemet blir tung-
rott, och det blir svirt att berikna utfallet vid en
eventuell exit.

For att en investering genom preferensaktier ska
kunna genomforas maste en rad atgarder vidtas.
Da villkoren for sarskilda rittigheter for vissa ak-
tier mdste tas in i bolagets bolagsordning behover
denna skrivas om niar man skapas nya aktieslag i
bolaget. I samband med detta galler naturligtvis
att kontrollera att de rattigheter man onskar gar
att registrera hos Bolagsverket. Vad som ibland
gloms bort ar att det inte far finnas utrymme for
tolkning av bestimmelserna och att de alltsd mas-
te skrivas stringent. Normalt kan endast jurister
formulera dessa pa ett acceptabelt sitt.

Preferensaktier skapar sirskilda rattigheter som
normalt dr forménliga for investeraren. Innehava-
ren av preferensaktier kan ta en del av 6kningen
av bolagets virde till en mindre risk dan innehava-
ren av stamaktierna, som normalt dr entreprend-
rerna eller andra tidiga investerare.

Ibland stills fragan varfor det liggs sddan moda
pa att utforma bestimmelser som ger vissa aktiea-
gare sarskilda rattigheter i samband med likvida-
tion av ett bolag. Vid en normal likvidation bru-
kar det ju inte finnas sd mycket 6verskott att dela
pa. Svaret pa den fragan ar att likvidation ar det
kanske vanligaste sittet att avsluta en lyckad exit
vid en industriell forsiljning av ett bolag. Ibland
kan tillgdngarna i bolaget siljas, och kvar finns
bara forsaljningslikviden som kassa. Vanligare ar
dock att bolagets rorelse bedrivits i ett dotterbolag
eller att ett sarskilt agarbolag skapats. Det satt
som finns att avveckla sddana bolag efter exit dr
att likvidera det, och da spelar den fordelning som
ges genom preferensaktier en avgorande roll. I
vissa fall far investerarna allt.

En av nackdelarna med preferensaktier for tidiga
investerare dr att de sdtter sig i en klar motsatspo-
sition till bolagets grundare. Preferensaktier, och
sarskilt om det anvands flera olika typer av prefe-



rensaktier, gor att arbetet med administration och
berakningar blir svaroverskadligt. Den som inte
tidigare har haft erfarenhet av komplicerade inves-
teringsupplagg gor klokt i att skaffa sig kunskaper
fran ndgon som kan.

Konvertibla skuldebrev

Enkelt uttryckt ar ett konvertibelt skuldebrev ett
lan som beviljas bolaget och som kan omvandlas
till aktier. Lanet kan vara rantefritt men loper
normalt med rianta. Det kan finnas en eller flera
tidpunkter nér lanet ar berattigat till omvandling.
Det kallas normalt konverterings- eller striketid-
punkter. Ofta adr det fraga om perioder da langiva-
ren kan omvandIa sitt lan till aktier. Darefter blir
lanet aterbetalningsberattigat av kapitalbeloppet.

Strangt taget ar konvertibelt skuldebrev det idea-
liska sittet att investera i tillvixtbolag. Om bola-
get utvecklas enligt plan och virdet stiger snabbt
kan lanebeloppet omvandlas till 4gande i bolaget.
Om det gar mindre bra och det ar svart att orga-
nisera en exit, kan investeraren i stillet begira att
lanet betalas tillbaka enligt lanevillkor och med
ranta som overstiger bankrantan. Tyvarr har dock
konvertibeln ocksa egenskaper som kan gora den
mindre lamplig som investeringsinstrument. En
av orsakerna till att konvertibeln inte anvands i
storre omfattning ar att den ofta orsakar problem
for entreprenorsbolaget. Ett konvertibelt skulde-
brev ar trots allt inget annat dn ett 1dn till bolaget,
som vid senare tillfille ar mojligt att omvandla till
aktier. Som ett lan dr det inte ett tillskott av dgar-
/aktiekapital. Det som hinder i bolagets balans-
rakning dr visserligen att tillgdngsposten “kassa”
stiger, men denna maste dd balanseras med lika
stor post pa skuldsidan pa balansrikningen. Om
kassatillskottet inte anvinds till anskaffande

av varaktiga tillgangar till bolaget, kan bolaget
snabbt hamna i en situation nar det egna kapitalet
blir forbrukat och skyldighet uppstar att ta stall-
ning till likvidation. Denna typ av problem kan
komma snabbt om bolaget t.ex. anvinder kon-
vertibelinbetalningen till att betala 16pande kost-
nader som hyra och personalens l6ner. Denna typ

av svarigheter medfor att det relativt sallan sker
investeringar i entreprenorsbolag enbart genom
konvertibler. Ett alternativ som investerarna till-
limpar ar att en del av investeringen gors genom
konvertibelt l&n och en annan del genom aktier
eller optioner. Korrekt hanterat kan en sadan in-
vestering bli en lyckad blandning av dgarkapital
och lan. Fordelen for investeraren dr att pa ett
enklare sitt skapa en delaterbetalning av investe-
ringen, om bolaget inte far den vardetillvaxt som
forvantades vid investeringen. En sak som ibland
gloms bort ar att den investerare som investerat
genom konvertibler fir en starkare stillning vid
forhandlingar med andra, senare investerare, vil-
ket ibland kan vara en avgorande fordel.

Optioner

Sjdlva ordet option betyder mojlighet och for
investerare i tidiga skeden anviands optionen for
att skapa tva typer av mojligheter. Den forsta an-
vandningen av termen option ar att den anvands i
stillet for den tekniskt mer korrekta termen teck-
ningsoption, som ir en annan form av viardepap-
per. Den andra betydelsen av option ar frikopplad
fran teckningsoptioner och anviands som en be-
teckning for en allmén ritt att f4 gora en affar vid
en senare tidpunkt.

Teckningsoptioner ger innehavare av optionen en
ratt att vid ett eller flera tillfallen eller tidsperioder
hos bolaget kridva en ritt att teckna aktier till ett
pris som redan ar bestamt vid det tillfdlle da inves-
teraren tecknar sig for ratten. Fordelen for inves-
teraren dr att man normalt betalar mindre for att
fa en teckningsoption dn en aktie. Samtidigt ger
optionen en mojlighet att vid ett senare tillfalle,

da risken i bolaget minskat, teckna sig for aktier
till ett pris som kan vara visentligt lagre 4n vad en
aktie i bolaget senare faktiskt dar vard. Tecknings-
optioner kan dven vara kopplade till aktier och

ar da avskiljbara fran aktien och kan allts3 siljas
separat.

I samband med investeringar av affirsinglar har
optionen kanske sin vanligaste anvindning som



en mer allmin ratt att vid en senare tidpunkt ha
mojlighet att genomfora en affir. Anvandnings-
satten dr otaliga och en kreativ anviandning av
optionsritter ligger till grund for manga investe-
ringar. Denna typ av mer formlosa optionsratter
kan utformas som avtal mellan affarsangeln och
grundarna. Den kan ges formen att sedan en viss
eller vissa handelser intraffat, sa har investeraren
ritt att begdra att grundarna ska halla bolags-
stimma. Vid denna ska de rosta for att investera-
ren ska fa ratt att teckna aktier till en pa forhand
bestimd kurs. Exempel pa denna typ av hiandelse
som kan anvindas som utlosare for optionsritten
kan vara nar vardehojande eller riskreducerande
trosklar intraffat. Det kan alltsd vara fragan om
ratt till tillaggsinvesteringar, nar bolaget traffat sitt
forsta kommersiella kontrakt, genomfort utlands-
etablering, uppnar en viss marknadsvirdering eller
ndr senare investerare ska gora en investering. An-
vandning av den sista formen av den virdeho6jande
troskelpunkten dr kanske den vanligaste formen av
optionsutlosare. Ofta okar vardet pa bolaget inte
rakt linjart enligt skolexemplets jimna kurva utan
sker snarare i form av trappsteg eller sprang. Nor-
malt sett dr en investering av en storre finansiar en
handelse som okar virderingen pa bolaget. Den
affarsiangel som har en ritt att genomfora en foljd-
investering till samma teckningskurs som den ur-
sprungliga investeringen har ju bidragit till varde-
okningen i bolaget. Och det dr naturligt att denne
inte ska behova betala for vardeskningen, nar han
nu kan oka sitt dgande fast till en lagre risk.

Ett relativt enkelt och okomplicerat sitt som an-
vands for att fa en optionsratt till 6kat dgande
ar genom avtal med entreprendrerna om att af-
farsingeln ska fa kopa en andel av entrepreno-
rernas befintliga aktier i bolaget om nagon av
troskelpunkterna intraffar. Den hir typen av inci-
tamentsavtal har flera fordelar. Dels 4r 16sningen
skatteneutral om den utfors pa ratt satt, dels ar
det ocksa en fordel for bade affarsangeln och en-
treprendren att kunna sitta en incitamentsdel pa
investerarens bidrag vid investeringstillfallet, da
vardet pa bolaget inte ar faststallt.

Aktiedgartillskott

Aktiedgartillskottet 4r ndgot forenklat ett mel-
lanting mellan en aktierattighet och ett 1an. Ak-
tiedgartillskottet innebar att en aktiedgare tillfor
kontanter eller ndgon annan typ av tillgang till
bolaget. Eventuellt kan tillskottet goras genom att
man skriver ned en fordran mot bolaget. Ett ak-
tiedgartillskott stiarker bolagets egna kapital. Man
skiljer normalt mellan villkorade och ovillkorade
aktiedgartillskott. Det villkorade tillskottet innebar
att den som gor tillskottet staller villkor for ater-
betalning. Villkoret kan vara att 6vriga aktiedgare
accepterar att bolaget ska dterbetala tillskottet s&
snart det finns vinster i bolaget. Ovriga aktieigare
kommer darfor att f4 vanta pa sin utdelning till
dess att bolaget dterbetalt tillskottet. Vid ovillkora-
de aktieagartillskott stills inga villkor for tillskot-
tet. Det ar bara ett formlost satt att tillskjuta mer
kapital till bolaget, normalt fran dgarna.

Aktiedgartillskott kan anvindas som ett enkelt
sdtt att hantera en affarsidngelinvestering i en-
treprenorsbolag. Nar utsikterna till framgang ar
osiakra, foredrar manga att investera kapitalet suc-
cessivt efter att olika resultat eller milestones upp-
nétts. Sddana milestones kan vara olika typer av
delmal som att en fardig prototyp ska finnas klar
eller att letter of intent tecknats med strategisk
kund eller liknande. Aktiedgartillskott anviands
relativt ofta, eftersom det finns praktiska fordelar
med att inte gora flera emissioner efter varandra,
utan att i stillet gora en emission i borjan och dar-
efter tillskjuta pengar, allteftersom resultat visas.

Det kan av skatteskal finnas stora vinster for entre-
prenorerna med den hir typen av 16sning. Om af-
farsingeln redan i samband med bolagets bildande
far en sd stor dgarandel att bolaget inte klassas

som ett fimansforetag, blir entreprendrernas be-
skattning vasentligt lagre vid senare forsiljning av
aktierna. De olika milestones som uppnas kan med
fordel definieras i investeringsavtal som man traffar
i samband med aktiedgaravtal och om inte tillskot-
ten sker kan en dterkopsoption vara en mojlighet.



Det finns dock erfarna investerare som siger sig
ha dalig erfarenhet av att stilla upp milestones

for entreprenorsbolag. Problemet med milestones
ur en investerares synvinkel skulle da vara att de
medfor en risk for att entreprenorerna slutar agera
och reagera pa den kommersiella verklighet som
finns runt bolaget. Oerfarna entreprendrer tror att
det viktigaste dr att uppfylla de punkter som finns
i den pa forhand uppstillda planen for utveckling.
Om virlden forandras, men planen inte gor det, sa
riskerar bolaget att haverera.

Alternativa metoder

for investering

Det finns manga goda skal att vilja en enkel och
okomplicerad struktur vid investeringar. En enkel
struktur gor bl.a. att det blir enklare for entre-
prenorerna att skaffa investerare i senare rundor.
Om strukturen ar enkel kan investerare i senare
skeden snabbt sitta sig in i bolaget och finna sin
form for finansiering. Detta galler sdrskilt for de
entreprendrer som siktar pa att attrahera venture
capital. Ett alltfor avvikande investeringsupplagg i
tidiga skeden kan vara ndgot som kyler ned intres-
set hos de professionella investerarna. Det finns
dock ibland skail att finna andra former for in-
vesteringar och entreprenoren far da anvianda sin
kreativitet vid utformande av forslaget.

Ett av grundproblemen med investering genom
stamaktier dr for investerarna att aktierna ger lika
ratt till utdelning. Det skapar darfor svarigheter
for investerarna att ta ut de viarden som lagts in

i ett bolag, om det visar sig att investeringen inte
far den utveckling som forvantats. Problemet kan
illustreras genom ett fall som intriffat. I det fallet
hade investeraren och grundarna verenskommit
om investering av ett betydande belopp. Investe-
ringen gjordes med ett enkelt aktiedgaravtal och
stamaktier. Tyvirr visade det sig ganska snart att
den affarsidé som investeringen grundades pa inte
var genomforbar. Grundarna beslutade darfor att
lagga ned bolaget och dela ut kassan. Resultatet
blev naturligt nog att investerarna som enbart
hade en minoritetspost i bolaget fann sig stdende

med en ritt till utdelning som enbart motsvarade
minoritetsandelen. Merparten av det investerade
beloppet tillféll grundarna av bolaget, eftersom de
hade majoriteten av aktierna.

Ett sitt att hantera den hir typen av problem for
affarsdngeln kan vara att investera genom prefe-
rensaktier. Ett annat sitt att hantera det kan vara
att affarsangeln sjalv (eller genom bolag) later
kopa in den visentliga tillgangen, alltsa bli dgare
till den. Darefter kan investeraren hyra ut eller lea-
sa ut tillgdngen till bolaget mot en avgift som kan
avpassas till bolagets mojlighet att betala avgiften.
Eventuellt kan det forenas med en option att kopa
och silja tillgangen till bolaget. For att kunna ta
del av vardeutvecklingen i bolag kan affirsingeln
kombinera detta med en lamplig dgarandel. Forde-
len med denna typ av struktur ar ur investerarens
synvinkel att dgandet i den visentliga tillgdngen
stannar hos denne. Om bolaget skulle forsittas i
konkurs kommer tillgangen inte att omfattas av
konkursen och kan siljas direkt. Av litt insedda
skal behover man dock noga avtala om parternas
rattigheter och skyldigheter i en sidan har affar.

Ett annat sitt att investera dr genom att kopa av
aktier fran entreprenorerna. Det forekommer att
investerare valjer att kopa befintliga aktier och
eventuellt kombinerar det med ett mindre tillskott.
For entreprenorerna innebir detta en partiell exit,
dar behovet av att ta in investeraren i bolaget ar
det mest trangande behovet.

En annan mojlighet kan vara att avtala med af-
farsangeln att denne tar 6ver rollen som bank for
bolaget. Om ett entreprenorsbolag dragit pa sig
mer betydande skulder intraffar det att bankerna
—sd snart de uppmarksammar att en ny investe-
rare som ar mer kapitalstark dn entreprenorerna
gdtt in som dgare i bolaget — kraver att finansiaren
ska teckna borgen alternativt stilla nagon typ av
kompletterande sidkerhet. Losningen for den hir
typen av situation kan vara att investeraren gar in
och loser bankens kredit till bolaget och i stallet
tar over bankens sikerheter. Affiarsingeln blir da



bolagets bank och har sikerhet for sin investering
i bolagets tillgangar.

En annan metod som foérekommer dr att investera-
ren vid projektets inledning ges ett majoritetsagan-
de och att entreprenoren bara fir en mindre del av
bolaget. Allteftersom projekt utvecklas i takt med
overenskomna resultatmal, sd koper entrepreno-
ren tillbaka delar av bolaget till ett pa forhand
overenskommet lagt pris. Eventuellt kan det kopp-
las till mojlighet for entreprenoren att fa dterfinan-
siering eller lan for sina aktiekop. Den hir meto-
den har med sin enkelhet uppenbara fordelar i de
fall dar det dr fragan om traditionell verksamhet i
etablerade branscher, och dir man med nagorlun-
da sikerhet kan forutse utvecklingen, t.ex. av ett
bygg- eller fastighetsutvecklingsprojekt. Ett av de
mest framgangsrika fastighetsutvecklingsprojek-
ten i Sverige pa senare ar har for 6vrigt utvecklats
med hjilp av den hdr metoden. Problemet ar att
metoden forutsitter en stor grad av tillit mellan
investerare och entreprenor. Det maste ocksa klart
ga att definiera rattigheterna sa att detta inte med-
for ovintade skattekonsekvenser.

Fragan om utspadning

Som vi har sett sker investeringar i bolag normalt
genom att nya aktier utfardas i bolaget. Nar nya
aktier utfardas genom emission, s minskar de
tidiga dgarnas andel av bolaget relativt sett. Hur
stor den relativa minskningen dr beror pa hur
stort belopp som investeras och vilket varde som
bolaget dsatts. Entreprenorer fragar ofta vilken
utspadning som dr normal vid inledande rundor,
vilket ar svart att besvara eftersom utfallet vid
en finansieringsrunda beror pa ménga faktorer,
marknadslaget pa kapitalmarkanden inte minst.

Om det ar fraga om ett venture kan man dock se
att den dgarandel av bolaget som tidiga investe-
rare begir och far ofta stannar mellan ca 20-35
procent. I den senare foljande rundan kan det vara
fraga om lika stor andel och senast vid den tredje
rundan hamnar bolagets grundare oftast i en mi-
noritetsposition i bolaget, dvs. med en andel under

hilften av dgandet. D4 bor man ocksd halla i min-
net att vardet pd bolaget under dessa rundor san-
nolikt har stigit och att den relativa minskningen
av dgarandelen dd kompenseras genom att det
faktiska vardet pa aktierna trots utspadningen kan
ha méangdubblats.

Exempel pa utspadning

Grundarna i ett tillvaxtforetag har | 000 aktier fran
borjan. Féretaget varderas till 800 000 kr vid forsta
nyemissionen da kapitalbehovet ar 200 000 kr. En af-
farsangel tecknar sig for samtliga 250 nya aktier a 800
kr. Grundarnas andel minskar da fran 100 procent till 80
procent (| 000 aktier av totalt | 250 aktier).

Vid nésta nyemission virderas foretaget till 1 250 000
kr. Kapitalbehovet dr 750 000 kr. Nya investerare
tecknar sig for samtliga 750 nya aktier a | 000 kr.
Grundarnas andel har nu okat i varde till | 000 000

kr men minskat i andel till 50 procent (1 000 aktier av
totalt 2 000). Affarsangelns andel har 6kat i varde fran
200 000 kr till 250 000 kr men andelen har minskat frin
20 procent till 12,5 procent (250 aktier av totalt 2 000
aktier). De nya investerarnas andel ar 37 procent.

Det finns entreprenorer som av olika anledningar
vill undvika utspadning. Metoderna att soka
minska utspadning av dgandet 4r manga. For- och
nackdelar med nagra grundliggande metoder be-
skrivs i korthet nedan. Ofta kombineras ocksa de
olika metoderna.

Ett sdtt att undvika utspadning dr att soka Oka
vardet pa bolaget s mycket som mojligt, innan
de forsta externa investerarna tas in i bolaget. Ge-
nom att utnyttja resurser sa effektivt som mojligt
och genom kombination av att inte ta ut lon, of-
fentlig finansiering, smalandsk snilhet, kundfinan-
siering, rekrytering av bra styrelse m.fl. metoder,
gar det ofta att komma en bra bit fram i utveck-
lingen, vilket hojer vardet pa bolaget. De bolag



som tillimpar denna s.k. bootstrapping-metod far
ocksa pa vigen in en mycket hdlsosam respekt for
kostnader, vilket dr bra i ldnga loppet. Nackdelen
ar att metoden tar tid och att bolaget kan riskera
att tvina bort om t.ex. konkurrenter dr snabba att
ta in kapital som skaffar dem ett ointagligt for-
sprang.

En annan metod ar att soka ta in mindre inves-
teringar lopande fran olika hall och fran mindre
kvalificerade investerare. Mindre belopp kan ga
att fa in snabbare och forhandlingsstyrkan for

en mindre investerare blir lagre. Nackdelarna
med att ha mdnga mindre dgare ar att sma dgare
ofta inte uppfattar att de har ansvar for bolagets
fortsatta utveckling. Det kan ocksé vara svart att
kommunicera med manga dgare och vara svart att
ena manga dgare om kraftfulla dtgarder behover
vidtas. En alltfor spridd dgarkrets kan ocksa verka
avskriackande for vissa nya investerare.

Ytterligare ett satt ar att vanda pa fragan om sir-
skilda rattigheter for vissa dgare och utfarda sir-
skilt roststarka aktier for bolagets grundare. Det
gar fortfarande enligt svensk lag att utfirda aktier
med skillnad i réstvarde upp till relationen 10/1.
Denna metod anvinds sdrskilt av entreprenorer
som vill behdlla kontrollen och det bestimmande
inflytandet 6ver foretaget, trots att de kanske inte
langre kontrollerar en majoritet av antalet aktier
trots att de har fler roster.

AKTIEAGARAVTAL OCH

INVESTERINGSAVTAL

Vid de flesta investeringar som gors triffas ett eller
ett par avtal mellan investerare och entreprenorer
innan kapitaltillskottet genomfors. Det dr fragan
om aktiedgaravtal och investeringsavtal. Vid min-
dre och enklare investeringar kan de tva avtalen
kombineras med varandra; vanligtvis genom att
bestimmelser i investeringsavtalet tas in i aktie-
agaravtalet.

Aktiedgaravtalet

Aktiedgaravtal ar det avtal som reglerar villkoren
for det langsiktiga engagemanget i bolaget. Av-
sikten dr normalt att alla dgare ska vara bundna
av villkoren i avtalet. Eftersom investerare i ti-
diga skeden oftast inte fir en majoritetsandel av
aktierna i bolaget, har entreprendrerna ett bety-
dande Overtag i situationer dir avtal inte reglerar
agandet. Merparten av alla beslut i bolag fattas
genom majoritet, och aktiedgaravtalet anvinds
da av investerare for att jamna ut majoritetens
overtag. Aktiedgaravtalet, eller konsortialavtalet
som det ocksa kallas, kan vara kortfattat eller
omfangsrikt. Normalt innehdller det bestimmelser
som ger investeraren vetoratt i vissa fragor och
bestimmelser som ger investeraren ratt till plats i
bolagets styrelse. Ofta regleras investerarens ratt
till insyn i bolagets handlingar och speciell ekono-
misk rapportering liksom fragor om hembud och
forkop av aktier. Ett aktiedgaravtal kan ocksa ge
investeraren ritt till speciellt skydd for sin investe-
ring, s.k. utspadningsskydd, och olika rattigheter
som gor det mojligt att i vissa situationer tvinga
fram en forsiljning eller t.o.m. annan avveckling
av bolaget. Grundregeln ar att ju storre investe-
ring och ju senare skede i utvecklingen, desto mer
omfattande aktiedgaravtal.

Investeringsavtalet

Investeringsavtalet, eller teckningsavtalet som det
ocksa kallas, ska reglera villkoren for investering-
en pa kort sikt, dvs. villkoren for hur pengarna
ska foras in i bolaget. Det ar i allmanhet inte lika
omfattande som aktiedgaravtalet. De huvudfragor
som vanligen brukar behandlas i investeringsav-
talet ar storleken pa och de 6vriga villkoren for
kapitaltillskottet, som nir kapitalet ska betalas in
och nir vissa beslut senast ska vara fattade m.m.
Sedan brukar investeringsavtalet ocksa innehdlla
bestimmelser om garantier fran entreprenorerna
om vilka tillgdngar bolaget har och att informa-
tion som lamnats ar korrekt m.m.



Andra avtal vid investeringar

Normalt klarar man sig i tidiga skeden med inves-
teringsavtal och aktiedgaravtal. I senare skeden
och ibland dven vid storre investeringar i tidiga
skeden forekommer att investerare vill arbeta in
andra typer av avtal. Det kan vara foravtal till
investeringen, s.k. term sheet eller pantsittnings-
avtal m.m. Ibland stiller investerare ocksd krav pa
att bolagets bolagsordning ska arbetas om for att
anpassas till en mera investeraranpassad variant.

I denna skrift finns dock inte utrymme for att be-
handla alla olika former av legala dokument.

Aktieagaravtal och konflikter

Tvartemot vad man kanske kan tro sa ar konflik-
ter mellan dgarna en av de vanligaste orsakerna
till att tillvaxtbolag misslyckas. Normalt ar det
inte heller ndgot som gdrna namns for utomsta-
ende, att man misslyckades pa grund av brak.

Det hinder att man da hellre talar om abstrakta
orsaker till den forlorade mojligheten. En vanfore-
stallning ar att det alltid uppstar konflikter mellan
entreprendrer och investerare. Konflikterna upp-
star visserligen mellan dgarna av olika kategorier,
men lika ofta mellan entreprenorerna. I det senare
fallet ofta pa grund av att man ar oense om enga-
gemanget i bolaget och mangden arbete som pre-
steras — gratisdkare som arbetar lite verkar kunna
fa den mest vilbalanserade entreprenor att helt
tappa fattningen. Schismen mellan dgarna leder
till att kraften och energin fokuseras pa konflik-
ten. Sarskilt svart kan det bli om ndgon dr van vid
utdragna agarstrider i storre foretag och uppfat-
tar ett kvartals ldsning vara helt i sin ordning. En
agarstrid i ett litet foretag leder ofta till forlorade
mojligheter och partiellt eller fullstaindigt miss-
lyckande.

Négot som inte loser konflikten i sig men som kan
vara det enda verktyg som finns for att l6sa en
konflikt, 4r att ha ett val genomarbetat aktiedgar-
avtal. Tyvirr finns det dannu inget bra standardise-
rat aktiedgaravtal, utan dessa maste skrivas fran
fall till fall. Ett bra genomarbetat aktiedgaravtal
kan kanalisera konflikter pa ett satt som isolerar

dem genom att de anvisar en metod att l6sa upp
knutar mellan dgarna.

PRAKTISKT GENOMFORANDE AV
AFFARSANGELINVESTERING

Att rent praktiskt genomfora en investering i ett
nystartat bolag behover inte vara komplicerat. Om
man 4r van att hantera blanketter och bolagsfor-
malia som protokoll m.m. klarar man sig ofta med
begransad konsulthjalp eller eventuellt helt sjalv
om man ir nadgorlunda van. Det giller dock att
man som entreprenor har gott om tid att sitta av
for att fa formalia korrekt. Det kan bli bade tids-
odande och dyrbart att i efterhand forsoka styra
upp en affiar som gjorts fel fran borjan. Det ar
normalt bolagets styrelse som har skyldigheten att
registrera emissioner men om den ar oerfaren kan
det finnas skal att lata bolagets advokat se till att
fa dokumentationen klar och registreringarna ge-
nomforda. Ofta prioriterar entreprendrer utveck-
ling av teknik och bolag framfor formalia och da
blir det formella lidande, vilket snabbt straffar sig.

Om man nu antar att bide affarsingeln och entre-
prenoren kommit fram till uppgorelse om huvud-
dragen i en investering — hur gar man da vidare
till verkstallighet? Nedanstdende checklista kan ge
ledning;:

* DPlanera for bolagsstimma, eftersom en inves-
tering normalt kraver beslut av bolagsstimma
for att kunna genomforas.

* Ga igenom bolagsformalia och kontrollera
frister for kallelse till bolagsstimma. Vanligast
forekommande ir tva veckor, men om samtli-
ga agare accepterar det kan man halla stimma
omedelbart.

e Kontrollera att berorda dgare och styrelse
finns tillgangliga for underskrifter av doku-
mentation.

e Kontrollera att vriga sisom bolagets revisor
och advokat finns tillgidngliga och kan konsul-
teras vid behov.

e Sitt en deadline for nir investeringen ska vara
genomford.



Kontrollera om dokumentation som arsredo-
visningar, revisionsintyg m.m. finns pa plats.
Ofta gors en s.k. foretridesemission som ar
riktad till investeraren och da krivs yttrande
fran bolagets revisor.

Kontrollera att samtliga aktiedgare ar overens
om villkoren for aktiedgaravtal.

Kalla till stimma enligt bolagsordningen eller
genomfor omedelbart med samtligas medgi-
vande.

Samla alla aktiedgare och skriv under ak-
tiedgaravtal och protokoll m.m. vid ett och
samma tillfille.

Sand in registreringsanmalan till Bolagsverket
och betala in avgifterna.

Kontrollera att eventuella foreligganden fran
Bolagsverket fullfoljs.

Skicka en kopia av registreringsbevis till alla
aktiedgare ndr nyemissionen registrerats.



5. Att samarbeta med investerare

ENTREPRENOREN |

SAMSPELET MED INVESTERARE

Att ha fitt in externa investerare i bolaget innebar
ocksa att externa intressen kommer in. Nir inves-
teraren gdtt in i bolaget maste entreprenoren lira

sig att samarbeta for att nd det gemensamma ma-
let att skapa varden for bagge parter. Investeraren
blir alltsa en affarspartner.

Den tidiga investerarens praktiska bidrag till
bolag dr for manga entreprenorer en lika viktig
del av investeringen som kapitalinsatsen ar. Som
tidigare framgatt finns det affirsanglar och foretag
som enbart arbetar med fragor om investeringar
och foretagsstrategi m.m. och som arbetar med
olika kombinationer av kontaktnit, kunskap och
kapital i samband med sina investeringar. Det
finns alltsd plats for olika typer av kompetenser,
inte minst pd grund av att bolag ar av sa olika ka-
raktar och har olika behov. I detta avsnitt beskrivs
ndgra typiska roller som en investerare kan ha
efter att sjdlva kapitalinsatsen gjorts i ett bolag.

Den forsta rollen dr den passiva investeraren som
endast bidrar med kapital. Den andra rollen ar
den aktiva investeraren, vilket kanske ir den roll
som man oftast forknippar med affirsanglar. Rol-
lerna kan ocksa vixla. Ofta kan en framgangsrik
affarsingel som gjort ett antal investeringar ha
varit mycket engagerad i ndgra bolag, medan han
varit mindre aktiv eller kanske inte alls agerat i
andra, eftersom andra investerare tagit den aktiva
rollen.

DEN PASSIVE AFFARSANGELN

Den entreprenor som vill ha en aktivt arbetande
affarsiangel som investerare, gor klokt i att ge-
nomfora sin due diligence fore investeringen.

Affarsanglar uppfyller normalt uppgifter som ar
en kombination av vad entreprenoren, bolaget
och affarsiangeln sjalv behover och vill ha. De har
behoven kommer inte att n6dviandigtvis samman-
falla i alla sammanhang. Brist pa erfarenhet och
tid kan sdtta granser for vad som kan genomforas
fran investerarens sida. Den entreprenor som sak-
nar erfarenhet av hur man arbetar med investerare
kan ocksa fa problem.

Den passive affirsingeln dr den som endast bi-
drar med finansiella resurser. For vissa bolag med
erfarna personer i ledningen behovs kanske bara
det bidrag som en inledande investering ar. Entre-
prenoren kanske aktivt soker efter investerarens
namn och det inledande kapitalet for att darefter
inskrianka kontakterna till regelbunden rapporte-
ring.

Affarsanglar som arbetar i natverk delar pa enga-
gemangen. Ofta utses inom natverket den affars-
angel som sjalv ar intresserad eller som har storst
forutsattningar att ge bolaget support till lead-in-
vesterare. En annan viktig uppgift ar naturligtvis
att overvaka att entreprenorerna gor det de ska
for ovriga investerares rakning. Dessa engagerar
sig sedan normalt inte utan avvaktar och invintar
utfallet. Naturligtvis kan det ocksa hinda att de
bidrar med nyttiga kontakter eller andra mindre
tidskravande uppgifter.

DEN AKTIVE AFFARSANGELN

Aktiva affarsinglar arbetar ofta som komplet-
terande resurs eller reservstyrka for de bolag som
de investerat i. Den basta tinkbara situationen

for entreprenoren dr naturligtvis att affirsingeln
standigt finns tillhands nar behov av hjalp uppstar.



Formagan att hjalpa till ar naturligtvis beroende
av om entreprenoren har formaga att uppfatta att
problem uppstétt och ocksd kommunicerar att
behov finns av hjilp.

Andra affirsanglar fungerar mer som coacher for
entreprenoren. Den coachande affirsingeln kan
traffa foretaget med regelbundna intervaller och
forser bolaget med support, radgivning och annan
typ av hjalp nir behov uppstar eller efterfragas.

Vissa investerare kan ha som krav att sjilva fa
delta i entreprenorsteamet som driver projektet
om de ska investera. Det kan ha sin grund i kon-
trollbehov men dven i en 6nskan att fa aktivt med-
verka i att bygga upp foretaget. For entreprenoren
kan det har vara en avgorande hjilp. Den risk
som finns och som bor hallas i minnet ar risken
for sammanblandning av uppgifter i bolaget. I ett
bolag dir personalen ir ung och oerfaren kan en
erfaren affarsman bli ett ankare for personalen,
men samtidigt en kvarnsten for entreprenoren.
Denne far kanske svart att havda sin auktoritet
som ledning for 6vriga medarbetare, eftersom den
som finansierar och darmed sitter pa kassakistan
till bolaget starkt paverkar 6vrig personal. Den
typen av konflikter som kan uppstd kan bli 6des-
digra.

STYRELSEPLATS

De flesta affarsidnglar arbetar genom styrelsenivan
i bolaget. Det kan ske genom att affirsiangeln tar
plats i den formella styrelsen eller i tidiga skeden i
advisory board eller liknande. En plats i styrelsen
ger bade formella och reella maktbefogenheter.
Den som enbart investerat och fatt en minori-
tetspost i bolaget har enligt lagstiftningen inget
faktiskt inflytande pa driften, om han befinner sig
utanfor bolagets styrelse.

En entreprenor som far en investerare som r van
att arbeta pa styrelsenivd i etablerade foretag kan
fa en bra undervisning i gott styrelsearbete. Det
kan samtidigt vara en betungande utmaning att
soka uppfylla de krav pa detaljerad ekonomisk

o

rapportering och liknande som ett vant styrelse-
proffs stiller. Ofta har bolag under tidiga faser
inte heller sa sofistikerad ekonomistyrning att full-
goda rapporter kan lamnas. Frigan om hur styrel-
searbete kan bedrivas i tillvaixtforetag behandlas
utforligt i CONNECT-skriften ”Styrelsearbete i
tillvaxtforetag” (IVA-R 435).

Ett tillvaxtforetag i tidiga faser kan ocksa utveck-
las sd snabbt att det ar svart att genomfora ett
traditionellt styrelsearbete. Den allminna riktlin-
jen dr trots allt att ett tillvaxtforetag behover ett
betydligt tatare styrelsearbete och att kontakterna
maste vara tdatare mellan styrelse och VD i bola-
get. Samtidigt kompliceras arbetet av att de som
ar verksamma i styrelsen ofta forekommer pa flera
nivder i bolaget. Den praktiska slutsatsen kan dras
att ca tio personer ar den optimala gransen for nar
kollektivt beslutsfattande upphor att vara mojligt.
Erfarenheten ar att det darefter inte gar att driva
tillvaxtforetag genom direkt demokrati.

FOR SNABBA BYTEN ELLER

FORLUST AV NYCKELPERSONER

Ofta sdgs det att bolagets grundare snabbt bor
bytas ut och ersittas med erfaren ledning. Entre-
prenorer antas vara daliga foretagsledare. Detta
stammer sadkert i vissa fall men ldngt ifrdn i alla.
En gammal tumregel ar att en personalomsittning
pa 10 procent per ar dr normal men att en omsatt-
ning pa over 20 procent ar alldeles for mycket.
Om grundaren och hans narmaste man flyttar
efter konflikt fran ett bolag med tio anstallda,
forsvinner 20 procent av personalen och sannolikt
mer an halften av bolagets viktiga kontaktnat ut
genom dorren. Erfarna investerare soker ofta om
mojligt 1dta grundaren sjilv komma till insikt om
att han passerat ”bast-fore-datum” och i tid kan
forbereda en retrattpost. Entreprenoren bor dock
sjalv om mojligt vara vaksam for signaler fran
omgivningen om att han héller p4 att bli en belast-
ning for sitt bolag i stdllet for en tillging. Om man
inte klarar uppgiften att leda foretaget val kan
man riskera bolagets framtid.



FORHALLNINGSREGLER

FOR ENTREPRENORER

Nir entreprendren tagit in investerare i bolaget sd
har han ocksa fatt en affirskompanjon i foretaget
som han kommer att arbeta tillsammans med —
sannolikt under flera ar. For att fa kompanjonfor-
hallandet att bli fruktbart for bagge parter kravs
normalt att man kan uppfylla ndgra grundregler.
Tillimpandet av de hir grundreglerna giller sjilv-
fallet redan i samband med att man tar den forsta
kontakten med investeraren, eftersom mycket av
dennes utvardering syftar till att fa svar pa om
entreprenoren kan leva efter reglerna.

Hall investerarna informerade

med korrekt information

Investerare ska alltsd behandlas som affirskom-
panjoner. Nar man kommunicerar med kompanjo-
ner sd ska den information som lamnas vara kor-
rekt och fullstindig sa langt det dr mojligt. Sjalva
grundbulten for ett fortroendefullt samarbete med
investeraren som kompanjon, dr att denne vet att
entreprenoren limnar riktig information, bade i
stort och smatt. Som framgick tidigare sa innebar
osann eller oriktig information under utvirde-
ringsfasen normalt att investeraren snabbt forlorar
intresset.

P4 samma sitt innebar en 1ogn eller ett undanhal-
lande av visentlig information under pagdende
kompanjonskap att fortroendet raseras. Entre-
prenoren har normalt alltid informationsévertag
i foretaget och det vet den erfarna investeraren.
Om investeraren da marker att entreprenoren
undanhaller eller limnar osann information till
investeraren, sa brister en grundforutsattning for
relationen. Eftersom investeraren inte litar pa en-
treprenoren, kommer resurser och energi att ga
at till att soka verifiera uppgifter, tala med annan
personal i bolaget m.m.

Om investeraren marker att entreprendren ljuger
eller undanhéller information sd blir normalt ock-
sa reaktionen att soka ersitta entreprenoren med
nagon som ar palitlig. Om det inte ar mojligt vill

investeraren helst dra sig ur affarsrelationen. Han
vill inte heller rekommendera ndgon annan att ga
in i bolaget eller att uppldta kontaktnatet. Kom-
municera alltsad bdde goda och daliga nyheter till
investerarna och gor det pa det 6verenskomna sit-
tet. Har man inte kommit Gverens om ndgot annat
sa ar ett bra tips att avsluta arbetsveckan med en
kort veckorapport till sina investerare och att kan-
ske innefatta samtliga intressenter kring bolaget i
sandlistan. Pa det sittet ges alla mojlighet att halla
sig uppdaterade om vad som hiander med bolaget.

Hederlighet, palitlighet och

uppriktighet

Nagot som hanger samman med kravet pa korrekt
information ar hederlighet. Det finns entrepreno-
rer som foreslar affarsuppliagg som dr baserade pa
att motparten pa nagot sitt ska luras. Problemet
ar att ett bra foretag normalt byggs kring langva-
riga repetitiva affarstransaktioner. Den typen av
affarer gar inte att bygga for en ohederlig person.
Seriosa investerare vill heller inte bli forknippade
med ohederliga affarer. Det ar farligt for deras
langsiktiga rykte pa marknaden och de vet ocksd
att den som accepterar att vara ohederlig i en si-
tuation kan komma att vara ohederlig i en annan
situation, dvs. gentemot investeraren.

Som entreprenor ar det svart att visa att man ar
hederlig. En av de forsta saker som en forsiljare
av begagnade bilar enligt schablonen brukar sidga
ar: ”lita pd mig — jag ar hederlig”. Ett ivrigt fram-
hallande av att man ar hederlig riskerar alltsd att
tolkas som motsatsen. Egenskapen hederlighet
visar sig endast genom franvaron av ohederligt
handlande. Den som fatt en stimpel pa sig att
vara en ohederlig person far ofta svart att gora
affarer i ett forhdllandevis litet land som Sverige.
Foresla alltsa inte ens odrliga affarer. Din kom-
panjon kommer att forlora fortroendet for dig.

Entreprenoren bor sa langt som mojligt vara upp-
riktig i sin relation med sina investerare. Denna
egenskap dr ocksd svar att beskriva. Det sigs
ibland om en person att han ar rak och bra att ha



att géra med. Det visar man bl.a. genom att vara
den som kanner foretaget bast och att man skaf-
far sig en vilgrundad uppfattning om vad som
behover goras. Det ar inte ovanligt att 6ppna och
raka diskussioner forekommer i styrelserummet
hos tillvaxtforetag. Sta pa dig nar du ar overtygad,
men var Oppen for att bli 6vertygad av goda skal
och erfarenhet. Genomfor sedan konsekvent det
som beslutats. Om det skulle visa sig mindre bra
eller omojligt sd informera genast investeraren.
Lova inte en sak och gor en annan. Palitligheten
visar sig genom att man genomfor det som man
atar sig att gora. Typexemplet dr att limna Over-
enskomna ekonomiska rapporter eller att ringa
tillbaka snabbt om investeraren behover fa tag pa
entreprenoren.

Ta tag i problemen och visa att

Du kan Dina saker

Att driva ett tillvixtforetag kan liknas vid att delta
i en kapplopning i en hinderbana. Det dyker hela
tiden upp nya hinder pa vigen. En entreprenor
bor marka nar ett problem ar under uppsegling
och vara instdlld pa att 16sa det. Om det ar ett

storre problem, sd vill sannolikt investerarna bli
informerade om problemet sd att det kan I6sas.
De vill inte uppticka det sjalva nar det ar for sent.

Varningssignaler for investerare

Erfarna foretagare och investerare har ofta ut-

vecklat ett langt minne Gver varningssignaler som

visar att deras investering i ett foretag har hamnat

i farozonen. Nagra klara varningssignaler som

alltfor ofta upprepas ar:

* Entreprenoren blir plotsligt svér att kontakta.

* Den ekonomiska rapporteringen ar forsenad.

® Den ekonomiska rapporteringen dndrar for-
mat och blir svar att folja.

e Bolaget lever inte upp till limnade prognoser.

e Oforutsedda kostnader rapporteras.

* Entreprenoren har svart att besvara fragor.

Den entreprendr som utsitter sina investerare for
en eller flera av varningssignalerna ovan far rikna
med oroliga investerare. Om problemen upprepas
sd kommer investerarna att uppfatta att bolaget

har problem eller att entreprenoren inte ar att lita

pa.



6. Typfallen

Ett gott resultat vid avvecklingen ar det som in-
vesterare och dven entreprenorer striavar efter. En
lyckad exit kan innebara att vardet av den ur-
sprungliga investeringen mangdubblas. Det finns
fa andra investeringsformer som har potential for
denna typ av virdeutveckling.

Schematiskt sett kan fem olika typfall av exit iden-
tifieras. Det ar fraga om:

e Borsintroduktion

¢ Industriell forsdljning/trade sale

Finansiell forsiljning

Levebrodsforetaget

e Likvidation

e Konkurs.

Om man aterkommer till riskkapitalbolagens
portfolj sa raknar de med en normalférdelning

av bolagen i sin investeringsportfolj. Grovt sett
innebar det att de raknar med att ett av fem bolag
kommer att bli mycket lyckat. Ett till tvdA kommer
att bli normala investeringar som inte ir spekta-
kuldra. De raknar ocksd med att ett bolag kom-
mer att gd i konkurs och ett kommer att drabbas
av vad som pa branschspriket kallas levande dod,
dvs. det lever vidare som foretag men gar inte att
sdlja eller att avveckla pd annat sitt med tillfreds-
stillande avkastning.

En forsiljning sker normalt tre till sju ar efter den
forsta investeringen. Troligen ar da inte de forsta
investerarna mer 4n en av manga investerare 1
bolaget. Det gor att deras roll vid en avveckling
ofta blir begransad. I stallet blir det storre riskka-
pitalbolag eller andra investerare som styr avveck-
lingen. Ofta finns d4 inte heller den ursprungliga
entreprenoren kvar som vd/foretagsledare, utan
andra individer med erfarenhet av storre foretag
har tagit den rollen.

av avveckling

Entreprenoren bor alltsa alltid halla i minnet att
alla de finansidrer som tagits in i bolaget sedan
starten gdtt in med den forutsittningen att en exit
var det uttalade eller outtalade malet. Nar bolaget
kommit sa ldngt att en potentiell exit finns i sikte
dras alla med i den utvecklingen. Samtidigt borjar
ocksd tiden bli knapp for dem som investerat med
tidsbegransat engagemang. Venture capital-fon-
derna ska normalt strdva efter att investera under
fondens inledande ar. Darefter vantar fondens
investerare pa aterbetalning med vinst. Alla vill de
ha exit.

BORSINTRODUKTION

Borsintroduktionen ses av manga som den frimsta
formen av exit. Den dr inte lika vanligt forekom-
mande som den industriella forsiljningen, men
kan ofta skapa en signifikant virdeokning. Moj-
ligheterna att genomfora en borsintroduktion ar
beroende av marknadens intresse for nya bolag.

I vissa ldgen dr det, beroende pa den allmidnna
konjunkturen, omojligt att genomféra en lyckad
introduktion. Nar konjunkturen sedan forbattras,
okas sedan normalt ocksd intresset for nya intro-
duktioner i takt med att preferenserna hos investe-
rare byts fran sikerhet till tillvixtmojligheter.

I Sverige finns tva borser, OMX Stockholmsbor-
sen och Nordic Growth Market, NGM. OMX
Stockholmsborsen dr borsen for de etablerade
storforetagen och Nordic Growth Market ar
borsen for tillvaxtforetag. Av naturliga skal blir
normalt introduktion pa storforetagens bors inte
aktuell for entreprenorsledda foretag, dven om de
forekommer. Mer naturligt ar kanske att sikta mot
introduktion pd Nordic Growth Market. Dar ar
forfarandet for notering pa borsen enklare att ge-
nomfora och betydligt mindre kostnadskravande.



Det finns ocksa mindre s.k. listor dar handel kan
ordnas av fondkommissionarer. Det iar dock inte
fragan om borser dven om massmedia ibland av
okunnighet blandar begreppen.

Borsintroduktionen ses ofta som ett bevis pa att
man lyckats uppné nagot och betraktas darfor
som malsnoret av grundarna av bolaget. I detta
avseende ar borsintroduktionen dock snarare bara
en kontrollstation som bolaget maste forbereda
sig noga for, och det dr en arbetsam process for
dem som ir intressenter i bolaget nar det ska far-
digt for borsen. Borsintroduktionen ska alltsd ses
som en kontrollstation och inte som malet.

Problemet med borsintroduktionen som exitmoj-
lighet sedd ur entreprenorens synvinkel ar att den
typen av exitvig i princip bara dr 6ppen vid ett
tillfille i foretagets tillvaxtcykel. Nir foretaget
vuxit sa stort att det 4r moget for introduktion,

ar det normalt ocksa tid for investerarna att gora
exit. Om bolagets finansiella radgivare sager att de
inte kan ordna borsintroduktion under radande
lage, bor alltsa kontroll goras hos andra. Det ges
normalt inte mer 4n ett tillfalle.

Fordelar med borsintroduktion

Om borsklimatet ar positivt till nyintroduktioner
sa kan en introduktion vara en mycket formanlig
vag att skapa exit for investerarna. For bolaget
innebdr introduktionen att kapitalmarknaden
Oppnas. Manga kapitalplacerare har interna regler
som forhindrar investeringar i onoterade bolag.
Efter en borsnotering finns alltsd mojlighet att
attrahera dven den typen av kapital. Manga leve-
rantorer och liknande ser dven det som en styrka
att bolaget blir noterat, eftersom det visar pa sta-
bilitet. Efter borsintroduktion ar det ocksa littare
att genomfora forvirv eftersom den egna aktien
blir ldttare att anvinda som betalningsmedel nar
den fatt en marknadsmassig prissittning. En bors-
notering ger ocksa mojlighet for entreprenoren
att kanske silja bara en del av sitt innehav men
behélla resten.

o

Nackdelar

Vid en borsintroduktion binds normalt befintliga
agare upp med s.k. lock up-bestimmelser som
innebdar att de ar forhindrade att silja hela eller
delar av sina aktier under en period om normalt
sex till tolv manader. For den som vill bli likvid
fort innebdr introduktionen siledes snarare en
fordrojning. For bolaget innebar noteringsproces-
sen en offentlig genomlysning av verksamheten
som man gor klokt i att noga forbereda sig for.
Ofta passar inte heller den befintliga ledningen
for den nya situationen och bor bytas eller kom-
pletteras. Noteringsprocessen ar ofta dyrbar och
tidskonsumerande. Dock har NGM introducerat
ett snabbare och kontrollerat forfarande for nyin-
troduktioner.

INDUSTRIELL FORSALJNING/TRADE SALE

Den basta viardeutvecklingen kommer ofta vid

en industriell forsaljning. Samtidigt ar den i olika
former den vanligast forekommande formen av
exit. Koparen ar typiskt sett en aktor inom samma
bransch som bolaget och kan darfor vara villig att
betala mer dn vad bolagets kassaflode uppvisar.
Den industriella koparen ser finansiella, mark-
nadsforingsmassiga fordelar med kopet eller vill
kanske kopa in sig pa en geografisk marknad.
Alternativt kan en sadan vilja ta 6ver nya pro-
dukter eller en intressant portfolj av patent. Sam-
mantaget gor detta att den industriella koparen ar
den som i vissa situationer ar villig att betala mest
for bolaget. For tillvaxtforetagens vidkommande
har ndgra av de mest lyckade exemplen pa virde-
skapande exit for siljarna kommit till just genom
industriella forsaljningar.

Fordelar

Forutom att en industriell kopare normalt betalar
ett bra pris, finns aven andra fordelar med en in-
dustriell forsaljning. Koparen kan branschen och
behover darfor inte genomfora en sd omfattande
due diligence och forsiljningsprocessen blir darfor
inte s utdragen. Till skillnad fran vad som giller
for en borsintroduktion sé blir sdljarna av bolaget



ofta inte lasta under sex till tolv mdnader innan
man kan lyfta ersittning, utan den blir tillganglig
snabbare, helt eller delvis. Ytterligare en visentlig
fordel ar att denna typ av exit kan planeras tidigt,
och bolaget kan darfor positioneras pa ett satt
som gor det attraktivt for en eller flera tinkbara
kopare.

Nackdelar

En nackdel med industriella kopare ar att bolaget
blir tvunget att lamna kanslig information om
nyckelanstillda, kunder etc. till en branschkon-
kurrent. Denna risk kan dock till viss del hanteras
genom ett korrekt utformat avtal innan férhand-
lingarna inleds. Den typ av forsdljningsprocedur
som foregar en industriell forsiljning, s.k. con-
trolled auction, ger ocksd mojlighet att utesluta
vissa typer av extra kdnslig information. Manga
entreprenorer slutar ocksd i samband med en in-
dustriell forsiljning. De kan bli ombedda att sluta
eftersom koparen vill styra och kontrollera foreta-
get genom egen personal. Det kan ocksa hianda att
den som drivit foretaget inte langre har intresse av
att sitta kvar som forvaltare till koparen, eftersom
de finner den nya rollen svar att hantera.

LEVEBRODSFORETAGET

Minga foretag blir dock inte mogna for industri-

ella kopare eller for borsintroduktion. Orsakerna

till detta kan vara manga. Ndgra exempel kan

vara:

¢ Det marknadsfonster som bolaget skulle ex-
ploatera stangdes.

e Entreprenorerna bestimmer sig for att stanna
halvvigs.

e En eller flera av grundarna hoppar av innan
bolaget har kommit till nésta fas.

e Man vixlar fran produkter till sikra tjanster,
t.ex. till konsultverksamhet.

* Bolaget blev felfinansierat och de inblandade
tappar motivationen.

Bolaget blir varken en strdlande succé eller en
grandios flopp. Det fortsitter att dra sig fram,

eventuellt genom ytterligare finansiering, vilket
spader ut de ursprungliga investerarnas andelar,
utan att leda till ndgot. Det verkar ocksa som om
att nir en av de ovanstiende hindelserna intraffar,
sd intraffar andra negativa handelser, och bolaget
borjar backa eller utvecklas inte alls. Sarskilt om
entreprendrerna, kanske pa grund av dndrade lev-
nadsforhdllanden, beslutar sig for att sakta ned pa
tempot, sd forsitter de investerarna i en otrevlig
situation. De mdste overvdga om bolaget ar vart
ytterligare engagemang i form av tid och pengar.

De enda tiankbara koparna i den hir typen av
lagen ar ofta foretagets grundare, och det finns
investerare som har som regel att hellre silja sina
aktier till grundarna for en krona an sitter kvar
med ett tidsddande engagemang med sma utsikter
till varderealisering.

Om bolaget trots allt avkastar vinst finns natur-
ligtvis mojligheten att fortsitta det gemensamma
dgandet, men med ett mindre engagemang fran
investerarnas sida. En drlig utdelning av vinst fran
ett bolag kan pa sikt innebara att de far tillbaka
investerat kapital. For ett venture capital-bolag dr
detta mer sillan en mojlig 16sning eftersom fonden
ska avslutas.

LIKVIDATION OCH KONKURS

Likvidation efter forsiljning

Likvidation av bolag betyder att det avvecklas un-
der ordnade former. Ordet likvidation har darfor
en negativ klang. I riskkapitalsammanhang fore-
kommer dock likvidationen ofta som en positiv
avslutning pa en lyckad forsiljning. I de fall dar
koparen av en rorelse av olika anledningar saknar
intresse av att ta over ett bolag genom att kopa
befintliga aktier kan en inkramsforsiljning vara
l6sningen. Efter en lyckad inkramsforsiljning blir
da ett tomt bolag med en stor kassa som antingen
i sig kan forsiljas eller avvecklas genom likvida-
tion. Vilken avvecklingsmetod som i sddant fall ar
bast bor i sadant fall bli foremal for bedomning



ur skattesynpunkt. Detta dr dven en av orsakerna
till att vissa investerare lagger sd stor vikt vid att
deras aktier ska ha forsteg till utdelning genom
preferens i samband med likvidation.

Likvidation och nedldaggning

Om bolaget inte utvecklas efter plan efter ett eller
tva kapitaltillskott kan det finnas anledning att
avveckla det under ordnade former. Det normala
i sddant fall torde vara att investerarna kommer
overens med entreprenorerna om att det kan vara
dags att lagga locket pa. Avveckling kan da ske
genom att man haller bolagsstimma och beslutar
om likvidation och utser en likvidator. Denne blir
dadrefter ansvarig for forfarandet som normalt tar
mellan sex méanader upp till ett ar. Finns det till-
gangar i bolaget som kan omvandlas till kontanter
sa siljs dessa under likvidationen.

En ordnad avveckling genom likvidation orsakar
dock att samtliga bolagets dtaganden ska regleras
i samband med likvidation. D& maste det antingen
finnas tillrackliga ekonomiska resurser for att
tacka kostnaderna eller sa kan mojligen ackords-
uppgorelse traffas som innebar delbetalning. Al-
ternativet blir annars konkurs.

Konkurs

En andel av entreprenorsdrivna bolag gar i kon-
kurs. Venture capital-bolagen raknar med att
normalt tva av tio bolag som de finansierar av-
vecklas genom konkurs. Under lagkonjunkturer ar
den andelen troligen hogre 4n sa. Ett bolag ar pa
obestiand nir det inte kan betala sina skulder allt-
eftersom de forfaller till betalning och oférméagan
att inte kunna betala inte ar tillfallig. Det finns all
anledning for entreprendrer att vara vaksamma
infor varningssignaler i dessa situationer.

Erfarenheten sdger att entreprenorer ofta har en
hog tolerans mot varningssignaler och en vana att
hantera dven kritiska situationer genom att driva
bolaget framdt i alla lagen. Detta gor att entre-

prenorsledda bolag ofta drivs en bra bit bortom
den punkt nir nadgon borde ha dragit i bromsen.

I annalkande kriser finns dven en tendens till att
de som dr verksamma i bolaget skonmalar situa-
tionen och hoppas att ndgot mindre mirakel ska
dyka upp som raddar situationen. Grundregeln
hir dr att det 4r mycket sdllan som 6kad forsilj-
ning kommer sa snabbt att de kan radda ett fore-
tag som befinner sig i kris. Entreprenorer hoppas
da ofta att de befintliga investerarna i en obe-
standssituation ska ga in och tillskjuta ytterligare
kapital. Det kan visserligen intrdffa, men man bor
inte utga fran det. Investerare har ofta den natur-
liga installningen att de tillskjutit kapital for att
finansiera en positiv utveckling av bolaget. Om
den positiva utvecklingen uteblir, saknas anled-
ning att skjuta till ytterligare resurser for att ridda
bolagets grundare.

Den som sitter i styrelsen for ett bolag kan drab-
bas av ett personligt betalningsansvar for bolagets
skulder om bolaget forsitts i konkurs. Detta géller
med sarskild skadrpa skulder som avser den typen
av skatter som sker genom uppbord. Staten bru-
kar inte ldgga fingrarna emellan nir dessa sedan
kan drivas in genom det personliga betalningsan-
svaret.

Det finns darfor anledning att redan under inled-
ningen av samarbetet med investerare ga igenom
olika scenarios och hur de forvintar sig att krisen
ska hanteras om det virsta skulle intraffa. Om
bolaget dr pa vig att gd i konkurs har man som
entreprendr av naturliga skal investerat sa mycket
av sin tid och energi i bolaget att det ar svart att
bedéma en obestandssituation klart.

Om bolaget kommer i en situation ndr det finns
anledning att 6verviga om det ska drivas vidare
trots att de likvida medlen riskerar att ta slut, bor
bolagets advokat radfragas om inte ndgon i sty-
relsen har gedigen erfarenhet av att hantera bolag
som riskerar att komma pd obestand.



Detta ar CONNECT

CONNECT sammanfor entreprendrer med de
tekniska, foretagsutvecklande och finansiella resurser

de behover for att skapa och utveckla tillvaxtféretag.

CONNECT erbjuder ett unikt natverk av experter fran
naringslivet som genom kostnadsfria och aktiva insatser
i CONNECTS aktiviteter hjalper entreprenérer och
foretag att paketera sina idéer till snabbvaxande foretag

med internationell marknadspotential.

CONNECT tillhandahaller program och motes-
platser som 6verfor kunskap, erfarenhet och kontakter
mellan nya och etablerade foretag, oerfarna och erfarna
entreprendrer samt mellan entreprenérer, foretag och

affarsutvecklingsexperter.

CONNECTS insatser ska leda till att tillvaxtforetag kan
presenteras for marknaden och investerare for att soka

kapital och partners for sin utveckling och expansion.

CONNECT hjilper i huvudsak entreprendrer och
tillvaxtforetag att paketera och kommersialisera sina
idéer/innovationer i den finansiellt mycket kravande

overgangsfasen till marknaden.

CONNECT iar en oberoende aktér som genom
frivilliga och aktiva insatser medverkar till att fora idéer

och projekt till marknaden.

CONNECTSs verksamhet drivs i regionala natverk kring
universitet och hogskolor och ar ett privat initiativ utan

vinstintresse som i huvudsak finansieras av naringslivet.

For ytterligare information, se CONNECTs hemsida:

www.connectsverige.se.



SKRIFTENS FINANSIARER

Industrifonden verkar for |6nsam tillvaxt och fornyelse av det svenska naringslivet. Det-
ta sker genom finansiering via olika typer av lan eller dgarkapital till fraimst sma och
medelstora foretag. En finansiering fran Industrifonden ar skraddarsydd for varje enskilt
foretags eller projekts behov och kombineras alltid med kompetent radgivning. For yt-
terligare information, se Industrifondens hemsida: www.industrifonden.se.

Foreningen Svenskt Naringsliv ar foretagens foretradare i Sverige med uppdraget att
oka forstaelsen for foretagens verklighet och att verka for att foretag i Sverige ska ha
basta majliga villkor for att verka och vaxa. Svenskt Naringsliv arbetar med opinions-
bildning och kunskapsspridning, utvecklar nya idéer och tar fram konkreta foérslag for
att skapa ett battre klimat for féretagsamheten. For ytterligare information, se Svenskt
Naringslivs hemsida: www.svensktnaringsliv.se.

Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA) ar en obunden, ideell intresseforening for fore-
tag och personer som ar aktiva pa den svenska riskkapitalbranschen. Féreningen har till
uppgift att i olika sammanhang verka for en vil fungerande private equity-marknad i
Sverige, att bland allmanheten sprida kunskap och utbildning samt att frdmja entrepre-
norskap. Private equity avser investeringar i onoterade foéretag med ett aktivt och tids-
begrinsat agarengagemang och inbegriper affarsinglar, venture capital- och buyout-
foretag. For ytterligare information, se SVCAs hemsida: www.svca.se.
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