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FOrord

Framgangsrika foretag leds ofta av starka entreprendrer som ager
formagan att leda och utveckla foretag. Denna insikt har lett till att
aktorerna pa riskkapitalmarknaden, det vill séga investerarna, fas-
ter allt mer avseende vid tillvéxtforetagaren och dennes personliga
egenskaper. Atta av tio investerare anser att bedémningen av till-
vaxtforetagaren ar den avgoérande faktorn vid ett beslut om att in-
vestera i ett ungt tillvaxtforetag.

Om Du som foretagare star i begrepp att soka riskkapital, bor
Du forst och framst ta stéllning till om riskkapital &r en lamplig
finansieringsform. Det ar tillvaxtforetagarna som investerarna ar
intresserade av. Soker Du riskkapital maste Du vara installd pa till-
véxt, samt pa att dela med Dig av Ditt d4gande och Din kontroll
over foretaget. Aven Din roll som foretagsledare kan komma att
forandras med tiden, allt eftersom Ditt foretag far nya delagare och
kraven pa hur foretaget ska ledas forandras. Att skaffa riskkapital
innebar ocksa att Du far nya kompanjoner som Du ska samarbeta
med under atskilliga ar.

Denna skrift forsoker att enkelt och kortfattat redogdra for hur
investerarna pa riskkapitalmarknaden varderar tillvaxtforetag som
befinner sig i ett tidigt skede av sin utveckling, da bland annat bris-
ten pa historiska resultat forsvarar anvandandet av vedertagna var-
deringsmodeller. Skriften forsoker ocksa férmedla ndgra goda rad
infor Dina forsta moten med investerarna.

Skriften hade inte kommit till utan hjalp fran ett stort antal
investerare. Ett hjartligt tack till alla som har medverkat!

Skriften har sammanstéllts av Erik Melin, Andersson & Melin
AB, i samarbete med Anders Kuikka, EIM Scandinavia AB.

Stockholm i februari 2002

CHRISTER ZETTERBERG
Ordférande, CONNECT Sverige
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1. Sammanfattning

Att finansiera en verksamhet med riskkapital ar
dyrt, om man jamfor med mer traditionella finan-
sieringsformer som till exempel banklan, och det
passar bara ett fatal foretag. Om Du funderar pa
att soka pengar pa riskkapitalmarknaden bor Du
darfor forst fundera pa vilken sorts foretagare Du
ar. Riskkapitalisterna, investerarna, ar endast in-
tresserade av tillvaxtforetagare, det vill sdga fore-
tagare som prioriterar vardetillvaxt och expansi-
on framfor levebrodstankande och full &garkon-
troll.

Din affarsidé maste ocksa ha en stor tillvaxt-
potential for att vara intressant. Investerarnas av-
kastningskrav pa investeringar i unga tillvaxtfore-
tag ar hoga jamfort med till exempel investering-
ar i borsnoterade bolag, pa grund av den relativt
sett storre risken. Investerarna maste gardera sig
for misslyckanden, och deras genomsnittliga arli-
ga avkastningskrav kan grovt anges till ca 30 pro-
cent.

Nar en investerare gor sin forsta bedémning
av ett ungt tillvaxtforetag ar det framfor allt tva
saker som investeraren har att utga ifran — Dig
sjalv och Din affarsplan. Dessa faktorer ligger till
grund for investerarens forsta vardering, fornufts-
varderingen. Siffror spelar jamforelsevis ingen
storre roll pa det har stadiet, utan det avgérande
ar investerarens kunskaper, erfarenhet och intui-
tion. Som komplement till fornuftsvarderingen
anvander investeraren sannolikt ocksa etablerade
varderingsmetoder som ar lampade for mer mog-
na foretag, till exempel jamférande vardering och
kassaflodesvardering.

Atta av tio investerare anser att beddmningen
av entreprendren ar den avgorande faktorn for ett

investeringsbeslut i ett ungt tillvaxtforetag. Per-
sonkemin &r viktig.

”Den viktigaste faktorn for ett investeringsbeslut ar
en kombination av bra affarsidé och entreprenor.”

VD, riskkapitalbolag

DEN KLASSISKATILLVAXTRESAN

Ett tillvaxtforetags utveckling fran idéstadiet till
exit beskrivs ofta som en resa. Under resans gang
kommer att antal finansieringsrundor att genom-
foras och nya deldagare kommer in i foretaget. Din
agarandel minskar successivt, men om allt gar val
Okar véardet pa den andel som Du har kvar. Din
roll som &gare och foretagsledare kan ocksa kom-
ma att paverkas i takt med att aktiviteterna i fo-
retaget foréandras.

Figuren pa nasta sida kan tjana som ett enkelt
exempel pa hur tillvaxtresan kan se ut. Den kan
dock variera beroende pa typ av foretag och
bransch.

Téank pa att en investerare inte bara ar en fi-
nansiar utan ocksa en kompanjon. Ditt val av in-
vesterare i tidiga skeden har darfor stor betydelse
infor framtida finansieringsrundor.

TIOVIKTIGA FAKTORER

Matrisen sist i detta avsnitt ger en bra indikation

pa vilka faktorer som investerarna bedémer som

viktigast i tillvaxtforetagets olika skeden (i priori-
tetsordning).

PRISSATTNING AV ANDELAR
FOr en investerare ar det inte andelens varde vid
tidpunkten for investeringen som ar intressant,



Finansiering — miljoner kronor

Fas

Aktiviteter

0,5-5 5-10 10-50 50 <

Sadd Start Utveckling Tillvaxt Exit

3-9 man. 6-18 man. 12-18 man. 12-36 man.

Affarsplan Ledning Marknads- Expansion IPO
introduktion

Prototyp Organisation Forséljning Resultat- Trade sale

inriktning
FoU Produkt- Rekrytering
utveckling

utan relationen mellan investeringens varde vid
investeringstillféallet och en framtida exit. Priset
pa agarandelen paverkas bland annat av féljande

faktorer:

* Tillvaxtforetagarens investeringsbehov
e Investerarens avkastningskrav
e Investerarens beddmning av affarsrisken

Saddfas

Startfas

Den personliga relationen mellan investeraren
och tillvaxtforetagaren
Din skicklighet som forhandlare.

”Det &r investeringens vdrde vid en framtida exit som &r
viktig, inte vardet pa andelen nar jag gor investeringen.”

Utvecklingsfas

VD, riskkapitalbolag

LHUVEYGES

Entreprendren
Ledningen

Affarsidén

Immateriella rattigheter
Produkterna
Affarsplanen

Kunderna

Anstéllda

Allianser

Kassafloden

Entreprendren
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Immateriella rattigheter
Affarsplanen

Kunderna

Produkterna

Anstéllda

Allianser

Kassafloden
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Entreprendren

Produkterna
Affarsidén
Kunderna

Affarsplanen
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Immateriella réattigheter

Allianser

Kassafloden

Ledningen

Affarsidén

Afférsplanen

Kunderna

Anstéllda

Kassafloden

Allianser

Produkterna
Entreprendren
Immateriella rattigheter




2. Inledning

Denna skrift vander sig i forsta hand till Dig som
ar tillvaxtforetagare och star i begrepp att for for-
sta gangen mota riskkapitalmarknaden. Huvud-
syftet med skriften ar att 6ka Din forstaelse for
hur denna marknad véarderar tillvaxtforetag, och
tonvikten ar lagd pa foretag i tidiga utvecklings-
skeden.

Skriften kommer inte att analysera eller ut-
veckla vare sig etablerade eller nya varderingsmo-
deller; dessa kommer endast att berdras mycket
kortfattat. Skriften ska i stéllet ses som ett kom-
plement till den befintliga litteraturen om fore-
tagsvardering och riskkapitalanskaffning, som till
exempel CONNECT-skriften Fran saddkapital till
borsintroduktion (IVA-R 438).

Siffror och matematik stalls i bakgrunden till
forman for mer jordnéara faktorer som préaglar in-
vesterarnas syn pa de unga tillvaxtforetagen och
framfor allt tillvaxtforetagarna.

Det huvudsakliga innehallet i skriften baserar
sig pa ett antal intervjuer med foretradare for
riskkapitalbolag och radgivare till tillvaxtforetag,
samt svaren fran en skriftlig anonym enké&t som
CONNECT Sverige genomférde under varen
2001. Enkaten vande sig till ett 70-tal riskkapital-
bolag, saval privata som offentligt 4gda, varav 22
svarade.

Nagon vetenskaplig redovisning av enkéaten
kommer inte att goras, utan resultatet ar inarbe-
tat i texten. Det kan emellertid vara av intresse

att veta att enkatsvaren bekréftas av en examens-
uppsats, baserad pa en liknande enkat, vilken har
genomforts vid Handelshégskolan i Stockholm —
Foretagsvardering pa riskkapitalmarknaden i
Sverige (Handelshdgskolan i Stockholm, 2000).

Inledningsvis bér namnas att begreppet inves-
terare anvands i skriften som samlingsnamn for
riskkapitalbolag, representanter for sddana bolag
och sa kallade affarsanglar; det vill saga investe-
rare som — mot en agarandel - tillfor sdval kapital
som kunskap till féretag med tillvaxtpotential.
Banker samt passiva investerare, till exempel i
borsaktier, omfattas inte.

Skriften har féljande upplaggning:

I kapitel 3 lamnas en kortfattad dversikt av de
vanligaste formerna for foretagsfinansiering. Ka-
pitel 4 beror vissa grundlaggande fragor som till
exempel syftet med Ditt foretagande och Dina re-
lationer med investerare och radgivare. | kapitel 5
namns nagot om den sa kallade klassiska till-
vaxtresan och dess utvecklingsfaser. Vardering av
tillvaxtforetag i allménhet berérs mycket kortfat-
tat i kapitel 6, och i kapitel 7 redovisas de vikti-
gaste faktorerna som paverkar investerarnas var-
dering av dessa foretag. | kapitel 8 diskuteras
prissattningen och storleken pa investerarens
agarandel i tillvaxtforetaget, och skriften avslutas
med nagra reflexioner avseende framgangsrika
respektive misslyckade investeringar i kapitel 9.



3. Foretagsfinansiering

FINANSIERINGSFORMERNA

Innan Du soker riskkapital &r det viktigt att Du
forstar vad denna finansieringsform star for och
vilka alternativa former som finns. Har ska emel-
lertid bara kortfattat redogoéras for detta; en mer
utforlig redogorelse finner Du i CONNECT-skrif-
ten Finansieringsmajligheter for tillvaxtforetag
(IVA-R 430).

Som fdretagare har Du ett antal finansierings-
former att valja mellan, och i regel finansieras fo-
retaget genom en kombination av dessa. Exempel
pa finansieringsformer ar:

e &garkapital

e bankfinansiering

e riskvilliga krediter
e riskkapital

* kundfinansiering

e leverantorskrediter
e factoring

e [easing.

Ett antal faktorer paverkar vilka former Du bor
vélja. Sadana faktorer kan vara Din privatekono-
mi, Ditt foretags nuvarande ekonomi, befintlig fi-

nansiering, Ditt syfte med féretagandet och fore-
tagets strategi.

Aven redovisningsregler kan paverka Dina fi-
nansieringsmojligheter. De nuvarande begransade
mojligheterna att aktivera investeringar i kunskap
(det intellektuella kapitalet), kan till exempel ne-
gativt paverka Dina mojligheter att lana pengar,
eftersom detta kan ge upphov till problem med
foretagets balansrakning. Du boér fundera igenom
vilka faktorer som kan paverka Ditt val och tidigt
bestamma Dig for en finansieringsstrategi som
svarar mot Dina och Ditt féretags behov.

Generellt sett ar dock finansiering med hu-
vudsakligen eget kapital den basta formen for till-
vaxtforetagare nar detta ar mojligt, eftersom Du
bland annat behaller kontrollen och inflytandet
Over foretaget.

RISKKAPITAL

Med riskkapital menas en investering som gors i
ett foretags egna kapital (i regel aktiekapital). Det
innebér i korthet att investeraren gar in som del-
&oare och darmed tar en hogre risk jamfort med

Riskkapital:
Investeringar i foretags egna kapital

{

Andra riskkapitalinvesteringar,
till exempel nyemission pa borsen

\
Private equity:
Investeringar i onoterade foretag

{

Andra investeringar i icke
noterade foretag, i regel passiva

Kaélla: Finansieringsmdjligheter for tillvaxtforetag (IVA-R 430)

l
|
Venture capital:
Aktiva och tidsbegransade &garengagemang



till exempel en langivare. Riskkapital ar med an-
dra ord ett tamligen vitt begrepp som i sin tur
kan delas upp i olika former. Nér vi talar om
riskkapital i denna skrift avses dock endast sa-
dant kapital som investeras i onoterade bolag, i
kombination med kompetens och ett aktivt dgar-
engagemang (venture capital).

Figuren pa foregdende sida forklarar, i forenk-

lad form, de huvudsakliga formerna av riskkapi-
tal och nagra vanliga begrepp.

Som framgar av figuren borde begreppet risk-
kapital i skriften alltsd bytas ut mot venture capi-
tal i denna skrift, om man ska vara noga. Men ef-
tersom riskkapital i Sverige ofta anvands for att
beteckna just venture capital, anvands héar be-
greppet riskkapital.



4. Att sOka riskkapital

DITT FORETAGANDE

Foretagare delas ibland upp i tva kategorier: de
som lyckas och de som misslyckas. Fullt sa enkel
ar emellertid inte verkligheten. Vad som represen-
terar ett misslyckande for en féretagare, kan
mycket val utgdra en meningsfull livsstil for en
annan.

En grov uppdelning i levebrddsféretagare och
industriella foretagare ar darfor sannolikt battre.
Den forra kategorin ar den i sérklass vanligaste,
och den praglas av livsstilstankande och full &gar-
kontroll. Den senare, och mindre, kategorin prag-
las daremot av expansions- och vardetillvaxttan-
kande och omfattar generellt sett tillvaxtféretag-
arna.

Att tanka pa:
Vad ar huvudsyftet med Ditt foretagande — livsstil
eller tillvaxt?

Att kategorisera foretagare med utgangspunkt
fran syftet med foretagandet kan forefalla nagot
flummigt. Detta ar emellertid av stor betydelse
for ett foretags finansieringsstrategi, eftersom det
ar tillvaxtforetagarna som investerarna ar intres-
serade av.

"Venture capital-pengar ar den dyraste formen av
kapital, vilket &r lampligt for fa féretag. Endast de som
kan svara pa varfor organisk tillvaxt ar olamplig, bor
soka riskkapital.”

Venture manager, riskkapitalbolag

DIN ROLL SOM AGARE OCH
FORETAGSLEDARE

Som tillvaxtforetagare maste Du tidigt inse att
Din roll som saval dgare som foretagsledare kom-

mer att forédndras i takt med att nytt kapital och
nya deldgare kommer in i foretaget. | och med att
foretaget expanderar forandras kraven pa fore-
tagsledningens kompetens.

I de allra tidigaste skedena &r det ofta specia-
listkompetens och personligt engagemang som &r
foretagsledningens viktigaste egenskaper. | senare,
mer mogna, skeden stalls storre krav pa ren fore-
tagsledarkompetens och marknadskunskaper. Din
roll kan darfor forandras fran vd till radgivare el-
ler enbart aktiedgare.

”En tillvaxtféretagare ska absolut inte:

« ha ambitionen att driva foretaget till sin pension-
ering

« tro att han &ger bolaget och dess framtid om
riskkapitalister ar med.”

Synpunkter fran tva investerare

DIN AFFARSPLAN
Nar en investerare gor sin forsta bedémning av
en ny investeringsmojlighet har han ofta (och
ibland i basta fall) bara affarsplanen att utga
ifran. Investerarna far en mycket stor mangd sa-
dana planer, samt annan dokumentation i form
av till exempel prospekt och projektbeskrivning-
ar, fran tillvaxtforetagare och andra. Investerarna
har darfor begréansad tid till sitt férfogande for
att studera varje plan. Du boér darfor vara med-
veten om att den statistiska chansen att just Din
affarsplan vacker investerarens intresse ar ganska
liten, och en kort och valskriven affarsplan &r sa-
ledes av stor vikt — eller annu hellre, en kort och
vélskriven sammanfattning av denna.

Av affarsplanen ska framga vem Du och Dina
narmsta medarbetare ar. Affarsidén ska vara tyd-
ligt beskriven, och det maste klart framga hur Du



har téankt att ni ska tjana pengar och hur mycket,
men var realist i Dina antaganden! | CONNECT-
skriften Sa skriver Du en vinnande affarsplan
(IVA-R 428) kan Du fa vardefulla tips om hur
man skriver en afféarsplan.

Att tanka pa:

Afférsplanen ska

* vara kortfattad.

e tala om vem Du ér.

« visa hur féretaget ska tjana pengar.
* vara realistisk.

DINA PERSONLIGA EGENSKAPER
Affarsplanen ar ett viktigt grunddokument for en
investerares beslutsprocess. Annu viktigare ar
emellertid Du sjalv och Dina personliga egenska-
per. Utbildning och erfarenhet ar givetvis av
mycket stor betydelse, men vardet av social kom-
petens ska inte underskattas. Din personliga
framtoning kan till och med vara helt avgérande
for ett investeringsbeslut.

Entusiasm, malmedvetenhet, 6ppenhet, 6d-
mjukhet, tydlighet och realism ar nagra nyckelord
som aterkommer hos investerarna, nar de forso-
ker forklara vad en tillvaxtforetagare bor tanka
pa nar han eller hon soker riskkapital for forsta
gangen.

”Den viktigaste faktorn for ett investeringsbeslut ar
en kombination av bra affarsidé och entreprendr.”

VD, riskkapitalbolag

Med affarsplanen i bakfickan ar det viktigt att

Du kan sélja Dig sjalv pa ett fortroendegivande
satt och att etablera en bra personkontakt med
investeraren. Det ar viktigt att tidigt inse att en
riskkapitalinvestering inte bara ar en penning-

transaktion utan borjan pa ett kompanjonskap
som kan stracka sig 6ver en lang period.

Att tanka pa:

 Bra relationer ar i regel viktigare &n siffror i ett
tidigt skede.

« Atta av tio investerare anser att bedémningen av
entreprendren ar den avgérande faktorn for ett
investeringsbeslut i ett ungt tillvaxtforetag.

« En investerare ar inte bara finansiar utan ocksa
kompanjon.

DIN FORHANDLING

Fungerar den forsta kontakten med investeraren
inleds en mer osentimental férhandling, som for-
hoppningsvis ska leda fram till ett definitivt inves-
teringsbeslut och avtal. Avtalet (eller ofta avtalen)
ar av utomordentligt stor betydelse, eftersom det i
detalj reglerar bland annat relationen mellan Dig
och investeraren. Avtalet bor dven innehalla be-
stammelser angaende Ditt personliga trygghets-
paket. Har redogors inte for hur avtalet kan se ut;
oversiktlig information om detta finns i CON-
NECT-skrifterna Fran saddkapital till borsintro-
duktion (IVA-R 438) och Tillvaxtjuridik (IVA-R
437).

Det blir allt vanligare att tva eller flera inves-
terare gor en investering tillsammans for att
bland annat sprida sina risker, sa kallad syndike-
ring. Du bor darfor vara installd pa att Din for-
handling kan komma att omfatta flera investera-
re. | regel framtrader emellertid endast en av
dessa som huvudansvarig for investeringen, och
det &r med denne som Du kommer att forhandla.

Under forhandlingen far Du och investeraren
mojlighet att lara kanna varandra. Férbered Dig
val infor forhandlingen. En val genomford for-
handling fran Din sida har en direkt positiv inver-
kan pa investerarens vardering av Ditt foretag.
Investeraren far ocksa mojlighet att lara kanna
Ditt foretag genom en sa kallad due diligence, det
vill séga en mycket noggrann undersoékning och
kontroll av féretaget, och Du bor vara medveten
om att en sddan kan utvecklas till en ganska lang
och jobbig process.



Det ar svart att ange hur lang tid férhandling-
en tar. Tiden varierar beroende pa en investerings
specifika forutsattningar och investerarens arbets-
belastning. En inte ovanlig malsattning hos inves-
terare ar att ett indikativt besked om en investe-
ring ska kunna ges senast sex veckor efter den
forsta kontakten.

Inled inte diskussioner med flera olika inves-
terare samtidigt, utan koncentrera Dig pa nagon
eller ett par at gangen. Investerare pratar med
varandra, och det kan ge ett daligt intryck om det
framkommer under forhandlingen att Du samti-
digt for diskussioner med ytterligare ett antal in-
vesterare.

DINA RADGIVARE
Det blir allt vanligare att tillvaxtforetagare tar
hjalp av externa, professionella radgivare fran till
exempel fondkommissionarer samt revisions- el-
ler advokatbyraer (ofta kallade service providers).
Denna hjélp kan omfatta enstaka radgivnings-
samtal, kontakter, hjalp att skriva affarsplan, fo-
retagsvardering, juridik samt assistans vid for-
handlingar med investerare. Erfarna och kompe-
tenta radgivare ar en viktig tillgang for Dig som
tillvaxtforetagare — inte minst nar Du forbereder
Dig infor Ditt forsta mote med investerare.
Professionell radgivning ar emellertid mycket
dyr. Tank darfor pa att férhandla om pris och be-
talningsvillkor. Radgivare med erfarenhet av till-
vaxtbolag ar i regel villiga att forhandla om betal-
ningsvillkoren for att vinna nya intressanta kun-
der. Radgivning pa kredit eller ett mindre delagar-
skap ar tva tankbara varianter.

Forsok ocksa att fa kontakt med en erfaren
entreprendr som genomgatt processen med risk-
kapitalanskaffning. En sddan entreprenor kan ge
Dig manga vardefulla rad.

Att tanka pa:

e Var noga med Ditt val av radgivare.

e Forhandla alltid om pris och betalningsvillkor.

e SOk ocksé kontakt med en erfaren entreprendr
for radgivning.

Radgivarna har emellertid ingen storre bety-
delse vad avser investerarnas beslut som sadant, i
varje fall inte vad avser tillvaxtforetag i tidiga
skeden. Det ar viktigt att komma ihag att det ar
entreprendren eller foretagaren som investeraren
vill traffa och lara kénna, inte dennes radgivare.
Radgivaren bor darfor huvudsakligen agera i
bakgrunden som Ditt personliga bollplank. Sjéalva
forhandlingen bor Du i sa stor utstrackning som
mojligt genomfora sjalv.

Undvik, &tminstone vid de inledande kontak-
terna med investeraren, att presentera allt for
glassiga prospekt eller foretagsvarderingar som ar
béattre lampade for mogna foretag. Det &r i forsta
hand Dig och Din idé som investeraren vill lara
kanna. Etablerade véarderingsmodeller kan anvan-
das pa ett senare stadium under férhandlingen,
for att komplettera bedémningen av foretaget.

Att tanka pa:

» Det ar Dig investeraren i forsta hand vill tréffa och
lara k&nna.

« Pakostade prospekt och foretagsvarderingar
imponerar inte pa investeraren.



5. Den klassiska tillvaxtresan

Tillvaxtforetagets utveckling fran idéstadiet till
exit i form av en boérsintroduktion (IPO) eller for-
saljning (trade sale) beskrivs ofta som en resa.
Det ar viktigt att Du skaffar Dig en uppfattning
om hur Din resa kan komma att se ut, och vilka
olika finansieringssteg som ar nédvandiga — inte
minst for att 6ka Din forstaelse for hur det forsta
steget paverkar foretagets finansieringsmojlighe-
ter i framtiden.

Nedanstaende figur kan tjana som ett enkelt
exempel pa hur tillvaxtresan kan se ut. Den kan
dock variera beroende pa typ av foretag och
bransch.

Hela resan tar i regel fem-sju ar, och som
framgar av figuren ovan genomfor ett tillvéaxt-
bolag ett antal finansieringsrundor. Efter varje
runda far foretaget ytterligare delagare, och Din
agarandel sjunker successivt. Detta kompenseras
dock forhoppningsvis av ett stigande varde pa
Den andel som Du behaller. Langtifran alla resor
slutar emellertid med en kraftig vardestegring och

lycklig exit; tvartom raknar investerarna med att
endast en—tre investeringar av tio blir verkligt
framgangsrika. Detta forklarar orsaken till inves-
terarnas hdga avkastningskrav.

DIN INVESTERARE

Nar Du valjer att kontakta en investerare, i syn-
nerhet forsta gdngen, bor Du tanka igenom det
hela sa att investeraren verkligen ar ratt for Dig
och Din verksamhet. Det ar inte bara pengarna
som avgor utan ocksa investerarens kompetens
och rykte. GlIom inte att Din forsta investerare ar
Din kompanjon néar nasta finansieringsrunda ska
genomfdras. En serios och valkand investerare
och kompanjon kan fungera som en kvalitets-
stampel pa foretaget.

Att tanka pa:
Ratt investerare tillfér pengar, kompetens och
kvalitetsstampel.

Finansiering — miljoner kronor 0,5-5 5-10 10-50 50 <
Fas Sadd Start Utveckling Tillvaxt Exit

3-9 man. 6-18 man. 12-18 man. 12-36 man.
Aktiviteter Affarsplan Ledning Marknads- Expansion IPO

introduktion
Prototyp Organisation Forsaljning Resultat- Trade sale
inriktning
FoU Produkt- Rekrytering
utveckling




6. Vardering av tillvaxtfOretag

Foregadende kapitel ville pavisa hur viktig Du sjalv
ar i investerarens beslutsprocess, och aven betydel-
sen av en val genomférd forhandling har betonats.

Det intryck Du ger, och de kunskaper investe-
raren far om Din affarsidé och verksamhet, ligger
till grund for investerarens forsta subjektiva vér-
dering av foretaget — fornuftsvarderingen. Déarut-
Over forekommer ett antal etablerade teoretiska
varderingsmodeller som anvénds som komple-
ment till fornuftsvarderingen. Dessa spelar min-
dre roll vad avser vardering av tillvaxtforetag i ti-
diga skeden, men de far 6kad betydelse allt efter-
som foretaget mognatr.

Har redogors mycket kort for de tva vanligas-
te etablerade metoderna — jamférande vardering
och kassafltdesvardering.

De vanligaste varderingsmetoderna ar:
e Fornuftsvardering

« Jamf6rande vardering

¢ Kassaflodesvardering.

FORNUFTSVARDERING
Fornuftsvardering ar sannolikt den i sarklass van-
ligaste varderingsmetoden. Den &r formlds och
bygger pa investerarens kunskaper, erfarenheter,
kombinationsformaga och intuition. Den anvénds
medvetet eller omedvetet vid vardering av alla fo-
retag, och tillforlitligheten ar beroende av investe-
rarens personliga egenskaper.
Fornuftsvarderingens storsta svaghet, vilket
ocksa galler de etablerade teoretiska metoderna,
ar att det ar omojligt att sia om framtiden. Inves-
terarens intuitiva beddémning torde emellertid
vara den vardering som vager tyngst i beslutspro-
cessen.

En forsiktig investerare gor kanske ocksa en
substansvardering av foretaget inom ramen for
sin fornuftsvardering. En sadan vardering innebéar
att investeraren, med utgangspunkt fran foreta-
gets balansrakning, forsoker skaffa sig en upp-
fattning om foretagets lagsta vérde vid en ordnad
forsaljning eller likvidation. En substansvardering
torde emellertid spela liten roll for ett investe-
ringsbeslut i ett ungt tillvaxtforetag.

JAMFORANDE VARDERING

En jdmforande vardering (eller relativvérdering)
innebdr att ett foretag jamférs med andra liknan-
de foretag. Ofta anges resultatet i form av multi-
plar, dar den vanligaste multipeln ar P/E (price/
earnings — priset pa ett foretag i forhallande till
nasta ars forvantade vinst). En multipel pa tio be-
tyder att foretaget varderas till tio ganger nasta
ars forvantade vinst.

For féretag som inte redovisar vinst kan i stal-
let P/S-multipeln anvandas (price/sales — foreta-
gets pris i forhallande till dess forséljning). Andra
mer branschspecifika multiplar kan till exempel
vara priset i forhallande till antalet besokare pa
en hemsida, antal hotellrum eller antal medlem-
mar.

Storleken pa multipeln varierar, bland annat
beroende pa aldern pa varderingsobjektet. Som
tumregel kan ndmnas att ju yngre detta &r, desto
lagre blir multipeln. Precisionen i metoden ar
kanske inte den bésta, men den har en stor fordel
— den ar enkel att tillampa och kan darfor ge en
snabb véardeindikation. Den tillampas ofta som en
forlopare till eller parallellt med andra varde-
ringsmetoder.



KASSAFLODESVARDERING
Kassaflodesvardering ar en mer komplicerad och
kravande metod an den jamférande varderingen.
Den kraver expertkunskap och passar bast for
mogna foretag. Den vanligaste varianten ar den
sa kallade DCF-metoden (discounted cash flow).
Mycket kortfattat gar metoden ut pa att man gor
en prognos av alla framtida kassafloden som
verksamheten forvantas generera, med utgangs-
punkt fran historiska kassafloden i ett foretag
samt vissa ekonomiska och branschspecifika bas-
fakta, och anger vad dessa (och darmed foretaget)
ar varda i dag. En utforligare framstallning avse-
ende foretagsvardering med tonvikten pa kassa-
flodesvardering kan Du bland annat finna i IVA-
skriften Vardering av tillvaxtforetag (IVA-M
328).

NAR ANVANDS DE OLIKA METODERNA?
Den ena metoden utesluter inte den andra, utan
ofta tillampas flera metoder samtidigt. Vilken
som dominerar i varje enskilt fall hanger delvis
ihop med tillgdngen pa basfakta om andra fore-
tag i samma bransch, historiska resultat i ett spe-
cifikt foretag (det vill séga foretagets mognads-

grad), tradition samt varderarens kunskaper och
preferenser. Nedanstaende figur kan tjana som
exempel.

RISKANALYS

Oavsett vilken varderingsmodell som anvéands gor
investeraren nagon form av riskanalys vad géaller
investeringen, och det kan darfér vara bra att
kéanna till vilka delkomponenter som i regel ingar
i en sadan analys. Dessa ar i korthet foljande:

« Managementrisken — Ar ledningen kompetent
att driva och utveckla foretaget?

= Teknikrisken — Haller produkten eller tjansten
vad den lovar?

e Marknadsrisken — Finns det ett behov av pro-
dukten eller tjansten?

e Den finansiella risken — Hur mycket kan jag
forlora pa min investering?

Managementrisken ar sannolikt den viktigaste
delkomponenten i investerarnas riskanalys av
unga tillvaxtforetag. (Se mer om detta i kapitel
9)

Finansiering — miljoner kronor 0,5-5 5-10

10-50 50 <

Fas Sadd Start

Utveckling Tillvaxt Exit

Fornuftsvardering

Jamférande vardering

v

vy

Kassaflddesvardering




7. Prioriterade faktorer

I den inledningsvis nAmnda enkéten ombads in- Av matrisen kan tre tydliga tendenser utlasas:
vesterarna att bland annat redog6ra for hur de
generellt prioriterade tio olika faktorer i tillvaxt- e Investerarnas intresse for entreprendren ar
foretagens olika utvecklingsfaser. Fragan var all- stort i tillvaxtforetagets tidiga skede, men

mant stélld, och avvikelser frdn sammanstallning- minskar nar foretaget uppnar en mer mogen

en nedan kan naturligtvis forekomma i enskilda fas.
fall beroende pa specifika omstandigheter. Matri- e Kassafléden spelar en blygsam roll vid be-
sen kan emellertid fungera som en bra indikation domningen av ett tillvaxtforetag i tidiga ske-
pa vilka faktorer investerarna bedomer som vikti- den.
gast i ett foretags olika skeden. e Ett tillvaxtforetags ledning ar alltid betydelse-
full.

Tio faktorer i prioritetsordning

Saddfas Startfas Utvecklingsfas Tillvaxtfas

Entreprendren Entreprencren Ledningen Ledningen

Ledningen Ledningen Entreprendren Affarsidén

Affarsidén Affarsidén Produkterna Affarsplanen

Immateriella rattigheter Immateriella rattigheter Affarsidén Kunderna

Produkterna Affarsplanen Kunderna Anstéllda

Affarsplanen Kunderna Affarsplanen Kassafloden

Kunderna Produkterna Anstdllda Allianser

Anstéllda Anstéllda Immateriella réattigheter Produkterna

Allianser Allianser Allianser Entreprenoren

Kassafloden Kassafloden Kassafloden Immateriella rattigheter




8. Prissattning av
andelar i tillvaxtforetag

Vi har tidigare understrukit hur viktig den per-
sonliga relationen mellan tillvaxtféretagaren och
investeraren ar. Varderingen av framfor allt unga
tillvaxtforetag bygger inte i forsta hand pa siffror
och ekonomiska termer; en bra relation kan vara
en avgorande faktor for ett investeringsbeslut. In-
vesteraren ar alltsa inte enbart intresserad av att
fa en sa stor agarandel som mojligt till lagsta
mojliga pris.

Ytterst handlar dock ett investeringsbeslut om
att tjana pengar, och investerarens krav pa av-
kastning pa sin investering ar hogt. Det ar darfor
viktigt att forsta hur investeraren prissatter den
agarandel i foretaget som han eller hon bedémer
som nodvandig for att avkastningskravet ska

uppfyllas.

AFFARSRISK OCHVARDERING

Ju tidigare skede som ett tillvaxtforetag befinner
sig i, desto svarare ar det att bestamma dess varde.
FOr att investeraren ska kunna bestamma agar-
andelen stélld i relation till investeringens storlek,
maste denne forst vardera affarsrisken och bestam-
ma sig for ett framtida varde pa foretaget. Varde-
tidpunkten sammanfaller i regel med investerarens
placeringshorisont och férmodade exit.

Som namnts tidigare ar investerarens bransch-
kunskap, erfarenhet och intuition samt relationen
mellan investeraren och tillvaxtforetagaren av
mycket stor betydelse nar investeraren varderar
affarsrisken.

Tillvéaxtforetagare underskattar i regel tva saker nar
de soker riskkapital: finansieringsbehovets storlek och
tiden for att utveckla féretaget.”

VD, riskkapitalbolag

Nedanstaende figur visar mycket oversiktligt
hur ett tillvaxtforetags aktiviteter forandras under
dess olika utvecklingsfaser. Som en konsekvens av
detta forandras ocksa foretagets varde och inves-
terarens varderingsfokus.

X = Investeringstidpunkt
Y =Varderingstidpunkt och planerad exit

Varde
A
Y
Marknad
Teknik
X
» Tid
Sadd-  Start-  Utveck- Tillvixt-  Exit
fas fas lingsfas fas

Kalla: Industrifonden

For en investerare ar det relationen mellan inves-
teringens varde vid investeringstillfallet och var-
det vid en framtida exit som ar intressant.

”Det dr investeringens varde vid en exit som ar viktig,
inte vardet pa andelen nér jag gor investeringen.”

VD, riskkapitalbolag

AGARANDEL OCH PRIS

Tillvaxtforetagaren har i regel ett bestamt dnske-
mal nar det galler hur stor investering som denne
vill att investeraren ska gora. Investeraren utgar i



sin tur ifran ett bestamt arligt avkastningskrav pa
sina investeringar. Avkastningskraven varierar en
hel del mellan olika investerare, men deras ge-
nomsnittliga arliga avkastningskrav kan grovt
anges till ca 30 procent vad avser unga tillvaxt-
foretag. (Ibland anges avkastningskravet som en
genomsnittlig avkastning pa investerarens hela in-
vesteringsportfolj.) Eftersom investeraren maste
rakna med att vissa investeringar misslyckas, kan
kravet pa ett enskilt foretags avkastningspotential
dock vara betydligt hogre.

Nar investeraren har bestamt sig for ett fram-
tida varde pa foretaget, till exempel om sex ar,
kan denne med utgangspunkt fran avkastnings-
kravet baklanges rdkna ut hur stor dgarandelen
maste vara, stélld i relation till storleken pa den
Onskade investeringen. Mycket férenklat kan
man sdga att det ar tillvaxtforetagaren som satter
priset och investeraren som bestammer andelen.

Priset och &garandelen paverkas av:

 Tillvaxtforetagets investeringsbehov

« Investerarens avkastningskrav

« Investerarens beddmning av affarsrisken

« Relationen mellan investeraren och tillvaxtfore-
tagaren

¢ Din forhandlingsskicklighet.

For att komplettera upprakningen bor &aven kon-
junktur och investeringstrender ndmnas.
Nedanstaende matris visar i starkt forenklad
form hur stor agarandel en investerare maste ha i
ett tillvaxtbolag vid ett arligt avkastningskrav pa

30 procent och en investeringshorisont pa sex ar.
Matrisen utgar ifran fem olika antaganden om ett
tillvaxtforetags framtida varde (mellan 20 och
100 miljoner kronor) samt ett kapitalbehov som
varierar mellan 2 och 10 miljoner kronor.

Uppskattat framtida marknadsvarde av ett
tillvaxtforetag efter sex ar

Miljoner

kronor
2
2] 2 48% 24% 16% 12% 10%
= | 4 96% 48% 32% 24% 19%
S| 6 2% 48% 36% 29%
2 8 9% 64% 48%  38%

10 80% 60%  48%

Kélla: Three Keys to Obtaining Venture Capital (PriceWaterhouse-
Coopers)

Den verkliga storleken pa en investerares dgaran-
del i unga tillvéxtféretag varierar, men i genom-
snitt ligger den pa 25-30 procent. En allman syn-
punkt bland investerare ar dock att tillvaxtfore-
tagaren bor behalla en sa stor andel av sitt foretag
att denne har kvar sin entusiasm och motivation.

Som namnts i kapitel 4 blir det emellertid allt
vanligare att investerare forsoker begréansa sitt
risktagande genom att syndikera sin investering
med andra lampliga investeringspartner. Effekten
av detta kan bli att den totala dgarandel som
dessa partner erhaller kan bli betydligt hogre &n
25-30 procent i enskilda fall.



9. Avslutande reflexioner

I denna skrift har vi framhallit betydelsen av en-
treprendrens och investerarens personliga egen-
skaper vid en vardering av unga tillvaxtforetag.
En mycket viktig forutsattning for en fornuftig
vardering och ett framgangsrikt partnerskap fore-
faller vara dessa aktorers relation. Om detta
stammer, ar dessutom brister i personliga egen-
skaper och relationer starkt bidragande faktorer
till att en investering kan misslyckas.

Industrifonden &r en av de &ldsta och storsta
aktorerna pa den svenska riskkapitalmarknaden.
Man har fér narvarande ett engagemang i ca 300
foretag genom lan och riskkapital. Fonden har
gatt igenom sina misslyckade projekt under perio-
den 1979-1999, och denna genomgang gav vid
handen att orsakerna till dessa misslyckanden
grovt kunde delas upp enligt féljande:

e svagt ledarskap

« tekniska svarigheter

* marknadsmaéssiga problem
< finansiella problem.

Dessa orsaker stammer val 6éverens med de del-
komponenter som ofta ingr i investerarnas risk-
analyser (se kapitel 6).

Ofta ar det en kombination av minst tva av
dessa orsaker som leder till ett misslyckande.
Svagt ledarskap ar den vanligaste enskilda orsa-
ken, men i storre etablerade foretag ar inte pro-
blemet med svagt ledarskap lika framtradande
som i sma nystartade foretag. Etablerade foretag

har i regel l16st eventuella ledningsproblem tidiga-
re. Dar &r i stallet tekniska svarigheter en vanliga-
re orsak till misslyckanden.

I de unga foretagen ar ofta ledningen liten till
antal, oerfaren och obeprévad. Det kan vara
svart, aven for en erfaren investerare, att pa ett ti-
digt stadium réatt vardera ledningens kvalitet eller
lamplighet i ett specifikt fall. Tendensen ar emel-
lertid helt klar — investerarna koncentrerar sig allt
mer pa att vardera ledningens eller entreprendr-
ens formaga att leda och utveckla verksamheten,
eftersom framgangsrika foretag i regel domineras
av en stark ledare.

| kapitel 4 namndes nagra viktiga personliga
egenskaper som investerarna uppskattar hos en
tillvaxtforetagare — entusiasm, malmedvetenhet,
Oppenhet, 6dmjukhet, tydlighet och realism. Till
dessa kan laggas ytterligare nagra typiska egen-
skaper for den framgangsrike entreprendren:

e marknadsinstinkt
e handlingskraft

e Dbra séljare

e arlighet.

Hur manga tillvaxtforetagare kanner igen sig i
var beskrivning? Troligen langtifran alla. Men
ager Du nagon eller nagra av dessa egenskaper i
kombination med envishet och mod sa ar progno-
sen god att Du forr eller senare blir en framgangs-
rik tillvaxtforetagare!



CONNECT i Sverige

CONNECT har till uppgift att genom frivilliga insatser ssmmanféra entreprend-
rer med de finansiella, tekniska och foretagsutvecklande resurser de behdver
for att skapa och utveckla tillvéxtforetag i Sverige. Detta sker genom lokala
aktiviteter som de regionala CONNECT-nétverken utfér samt genom stérre
aktiviteter som natverken genomfor tillsammans med CONNECT Sverige.

CONNECT-verksamheten i Sverige bestar i dag av de regionala natverken
CONNECT Stockholm, CONNECT Vast, CONNECT Skane, CONNECT
Uppsala, CONNECT Norr, CONNECT Sydost, CONNECT Maélardalen och
CONNECT Halland samt av CONNECT Sverige, en projektgrupp inom Kungl.
Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA).

CONNECT Sverige fungerar som ett stoéd och en resurs for de regionala nét-
verken. Dessutom organiserar projektgruppen aktiviteter pa riksplanet i samar-
bete med natverken nar det krévs fler aktorer &n vad dessa vanligtvis kan mobi-
lisera.Vidare producerar CONNECT Sverige en skriftserie pa aktuella teman
for tillvéxtforetag.

De aktiviteter CONNECT regelbundet genomfor inkluderar:
* Mot en forskare

e MG0t en entreprendr

o Moten kring CONNECT-skrifterna

 Sprangbrador

 Finansieringsfora

 Partnerskapsfora

» Kurser och seminarier.

De regionala natverken finansieras genom medlemsavgifter fran professionella
tjanstefdretag, industriforetag, riskkapitalbolag och enskilda medlemmar samt
genom avgifter pa olika partnerpaket som medlemmarna erbjuds att kdpa. En-
treprendrer och nya tillvaxtforetag behdver inte vara medlemmar for att fa
hjélp i natverken. CONNECT Sverige finansieras i huvudsak av Stiftelsen for
Kunskaps- och Kompetensutveckling samt Industrifonden.

For ytterligare information, se CONNECT:s hemsida: www.connectsverige.se.



Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA) &r en frista-
ende akademi med uppgift att frdmja tekniska och eko-
nomiska vetenskaper samt naringslivets utveckling. | sam-
arbete med naringsliv och hdgskola initierar och fore-
slar IVA atgarder som starker Sveriges industriella kom-
petens och konkurrenskraft. For ytterligare information,
se IVA:s hemsida: www.iva.se.

Industrifonden verkar for [6nsam tillvéxt och férnyelse
av det svenska naringslivet. Detta sker genom finansie-
ring via olika typer av lan eller dgarkapital till framst sma
och medelstora foretag. En finansiering fran Industrifon-
den &r skréddarsydd for varje enskilt foretags eller pro-
jekts behov och kombineras alltid med kompetent réad-
givning. FOr ytterligare information, se Industrifondens
hemsida: www.industrifonden.se.
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