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FOrord

Ett foretags tillvaxtfinansiering bor vara en avvagning mellan 4 ena si-
dan risknivan for foretaget och dess dgare och 4 andra sidan foretagets
mojlighet att expandera. Losningen ar oftast riskvilliga krediter och el-
ler nya delagare.

Att ta in t.ex. venture capital-foretag som deldgare innebir att de
ursprungliga dgarnas procentuella andel minskar. Men syftet ar att till-
vaxtforetaget ska expandera snabbare och kraftfullare genom venture
capital-foretagets medverkan med kapital och kunskap. Darmed kan
vardet pa de ursprungliga dgarnas andel i foretaget danda bli storre.

En viktig fraga for entreprendren dr vilken tid och kunskap som in-
vesteraren kan tillfora foretaget. Ibland kan det vara battre att tacka
nej till en investerare som erbjuder ett lockande finansiellt bud och i
stillet sdga ja till en investerare som vill satsa en mindre summa riskka-
pital, men som kommer att bygga upp vardet i foretaget pa ett battre
satt.

Den har skriften, som sammanstillts av ek. mag. Jan Rydén, chef-
redaktor for nyhetsbrevet VC Report, publicerat av Valley Capital AB,
ger ndgra praktiska rdd om hur du som tillvixtentreprenor hanterar in-
vesterare.

Stockholm i augusti 2000

CHRISTER ZETTERBERG
Ordfoérande, CONNECT Sverige
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1. Inledning

”Du skulle ha blivit idiotforklarad om du for nag-
ra ar sedan hade deklarerat att du skulle ta ditt
nystartade foretag till borsen pa tolv manader”,
sade en av investerarna som intervjuades infor
denna skrift.

En skrift med rad till entreprenérer om hur de
ska hantera riskkapitalprocessen riskerar snabbt
att bli inaktuell. Den samlade bilden i denna
skrift dr darfor ett tidsdokument for situationen
under det forsta kvartalet 2000, dir vi inte minst
har en mycket optimistisk finansmarknad. Kun-
skapen i denna skrift ger dock en god grund att
std pa for den tillvixtentreprendr som star i be-
grepp att sOka riskkapital och som vill 6ka sin
forstaelse for branschen och for finansieringspro-
cessen.

Skriften vander sig till entreprenorer med till-
vaxtambitioner pa europeisk eller global niva,
framst inom branscher som ar relaterade till hog-
teknologiska omraden. Mest angeldagen torde
denna skrift vara for de entreprenorer som befin-
ner sig i sadd- eller startfasen och behover fa ett
grepp om vad som vintar. Men dven for den som
kommit lite langre, kanske utan riskkapital, kan
skriften troligen ge nagra viktiga insikter i hur
riskkapitalbranschen fungerar.

Med en bittre forstaelse for vagen fran sadd-
kapital till borsintroduktionen, liksom for hur in-
vesterare resonerar nir de viljer sina investerings-
objekt, sa har entreprenoren bade forbattrat sin
forhandlingsposition och okat chansen att hitta
rétt investerare.

I kapitel 2—4 beskrivs bl.a. venture capital-
bolagens affarsmodell, hur riskkapitalbranschen
ar strukturerad samt hur foretag kan utvecklas
med hjilp av riskkapital.

I kapitel 5-6 beskrivs hur man kontaktar en
investerare samt vad man ska tanka pa vid avtals-
skrivande (dven i bilaga 3).

I kapitel 7-10 gér vi i punktform igenom nag-
ra av de viktigaste aspekterna pa de olika finan-
sieringsfaserna. Denna komprimerade form ska
forhoppningsvis snabbt ge lasaren en 6verblick av
vad som vintar de entreprendrer som star i be-
grepp att starta ett tillvixtforetag som finansieras
med riskkapital.

Intervjuer med ett tiotal av Sveriges framsta
investerare och tillvixtentreprendrer har legat till
grund for skriften.



2. Riktlinjer for resan fran saddkapital
till borsintroduktion

Det ar vasentligt att du som entreprenor forstar
hur investeraren ser pa foretagets tillviaxt fran idé
till borsforetag. I Sverige har foretagen traditio-
nellt vaxt antingen organiskt eller med banklan.
En sddan tillvaxt gar relativt ldingsamt. En annan
modell ar den amerikanska venture capital-mo-
dellen dar entreprendrsforetaget tillfors bade ka-
pital, managementhjilp och kontakter genom ett
venture capital-bolag. P4 sa vis kan tillvaxt och
expansion ske betydligt snabbare. Antalet venture
capital-bolag i Sverige har tredubblats fran 1998.

Venture capital skiljer sig fran andra typer av
riskkapital genom att venture capital-bolag inte
bara tillfor kapital utan ocksd kunnande och kon-
takter. Venture capital kan jimforas med ett an-
nat begrepp inom riskkapital — ”private equity” —
vilket innebdr att privatpersoner eller foretag ko-
per aktier i ett onoterat bolag, men da ar passiva
agare.

Venture capital-bolagens affarsidé ar att de
genom ett aktivt 4gande snabbt vill 6ka vardet pa
det foretag som de har investerat i. Investerings-
horisonten ar oftast tre—fem ar och avkastnings-
kraven ar mycket hoga, i snitt minst 25-30 pro-
cent per dr, vilket innebar att kapitalet ska tre- till
femdubblas pa fem ar. Eftersom tillvaxtforetag ar
hogriskprojekt kommer dock ett stort antal av f6-
retagen att misslyckas, sa for att nd ovanstaende
genomsnittliga avkastning dr investerarens krav
pa potentiell avkastning i praktiken hogre, garna
tio gdnger pengarna. (Mer om detta finns i kapi-
tel 4 — ”Forsta investerarens affirsmodell”.)

SE ALLA FINANSIERINGSSTEG
Tillvaxtentreprenorer talar ofta om utvecklings-
processen fran idéstadiet till borsintroduktionen
som en resa. Det ar en liknelse som vi kommer att
anvinda oss av nedan.

Det finns en relativt etablerad syn pa denna
utvecklingsprocess. Fran idéstadiet dar ett foretag
far sina forsta pengar, det s.k. sdddkapitalet
("seed money”), gér foretaget sedan igenom tre—
fyra finansieringsrundor dir det tar emot allt
storre tillskott av kapital, innan det 4r moget att
introduceras pa borsen eller siljas till en storre
aktor pa marknaden.

Det ar vasentligt att man som entreprenor ser
alla finansieringssteg och planerar i forvig. Beslut
som tas i en tidig fas paverkar verksamheten i se-
nare faser. Att ta in en oserios investerare pa
saddnivan kan gora det omojligt att fa in nya
dgare senare. P4 samma vis kan ett alltfor spritt
dgande med manga passiva intressenter verka av-
skrackande. Kortsiktiga losningar kan visa sig
Odesdigra i det langa loppet.

Entreprenorens dgande kommer under resans
gang att spadas ut procentuellt, men virdet pa
det dgda kommer att 6ka. Ocksa detta ar en vik-
tig insikt. Alltfor manga foretag har inte kunnat
expandera, eftersom den ursprungliga dgaren el-
ler dgarna pa grund av ett missriktat ekonomiskt
tankande inte velat dela med sig av sitt dgande.

TOTALT BEHOV AV KAPITAL
Venture capital-bolaget gor en bedémning av nir



foretaget kan borsintroduceras eller siljas samt
vilket virde det kan tdnkas ha vid den tidpunk-
ten. Darefter raknar man baklanges hur mycket
kapital som behovs totalt for att na dit, hur
mycket man sjdlv kommer att vilja bidra med,
samt hur mycket som ska komma fran framtida
finansiarer.

RESANS FASER, DEFINITIONER

Definitionen pa hur mycket kapital som ar sadd-
kapital varierar mellan olika branscher och for-
dndras dven over tiden. Likasa skiljer sig defini-
tionerna mellan Sverige och andra lander. For att
ytterligare komplicera bilden sé ar venture capi-
tal-branschen i Sverige relativt ung och stadd i
snabb forandring. Entreprenorer vill anda ofta ha
exempel pa vilka summor man talar om.

Nedan finns dirfor ett exempel och intervall
pa summor (”Den klassiska resan”), samt ett for-
sok att reda ut den forandring som skett i och
med Internetforetagens intdg ("Dot.com-resan”).
Se nedanstaende som referenspunkter i ditt eget
resonemang. Det finns inget facit.

Den traditionella uppdelningen av tillvaxtfo-
retagets finansieringsrundor bygger pa att venture
capital-bolaget investerar i ett foretag med en ny
idé. Denna idé ska utvecklas till en kommersiell
produkt och darefter introduceras pd marknaden.
Infor varje utvecklingsfas genomférs en ny finan-
sieringsrunda. Synen pa de olika faserna har mo-
difierats efter 1994 i och med Internetbolagens
framvixt, men den stimmer fortfarande in pd
manga foretag inom t.ex. bioteknik, mjukvara el-
ler annan hogteknologi. Framover kommer det
troligen att finnas flera parallella spar med varie-
rande hastighet och inriktning, som ett tillvaxtf-
oretag kan folja.

Den klassiska resan (5-7 ar)

Utvecklings- Tillvaxt- Borsintro-

Saddfasen Startfasen - - duktion

Saddfasen (3-6 manader)
Aktiviteter: Prototyp, halvfardig affarsplan.

Finansiering: Saddkapital pa 0,5-5 miljoner kro-
nor. Mindre summa pengar for arbete med affars-
plan och prototyp.

Startfasen (6—-18 manader)

Aktiviteter: Aktiebolag bildas. Marknadsintro-
duktionen férbereds. Annu ingen forsiljning. Or-
ganisation skapas. Produktionsanldggning byggs.
Den fardiga prototypen omvandlas till kommer-
siell produkt.

Finansiering: Den forsta riktiga finansieringsrun-
dan. 5-10 miljoner kronor. Beslut tas baserat pa
den firdiga affarsplanen och prototypen. Pengar
for 6-12 manader, eller ev. langre tid, fram till
marknadsintroduktion.

Utvecklingsfasen (12—18 manader)
Aktiviteter: Marknadsintroduktion. Forsilj-
ningsarbete.

Finansiering: En till tva finansieringsrundor. 10—
50 miljoner kronor. Om lanseringen blir lyckad
kravs stora resurser for att klara produktionen.

Tillvixtfasen (12-36 manader)

Aktiviteter: Etablering pé flera marknader. Fore-
taget nar "breakeven” eller har detta i sikte. For-
beredelse for borsintroduktion.

Finansiering: T detta lage kan institutionella place-
rare som t.ex. fonder ga in. I Sverige far dock inte
exempelvis pensionsfonder placera i onoterade
bolag pd samma sitt som i USA dadr de gar in i re-
lativt tidigt skede. 75-200 miljoner kronor.

Borsintroduktion

Vid borsintroduktionen far allmanheten, institu-
tionella dgare samt tidigare dgare mojlighet att
teckna sig for en nyemission som sprider dgandet



betydligt. Grundarnas och de tidiga investerarnas
aktier dr dock nastan alltid lasta, vilket gor att
dessa inte kan siljas forran efter 6-18 manader.
Ur denna synvinkel ar grundarens formogenhet
fiktiv i denna fas. Den ldga volymen som far
handlas i dessa foretag, den s.k. ”floaten”, bidrar
ocksa till att pressa upp aktiepriset i fasen nar-
mast efter introduktionen.

Dot.com-resan (12-18 manader)

Expansion
Séddfasen Startfasen ) och interna-
tionalisering

Borsintro-
duktion

Tillvaxtfas

Saddfasen

Aktiviteter: Prototypen kan motsvaras av struk-
turkapital i form av en forsta affarsplan, beta-
version av webbplats, avtal. Det sker oftast ingen
forsiljning. Efter finansieringen sker bolagsbild-
ning. En komplett affarsplan skrivs. Optionsplan
ordnas. Betaversion av webbplatsen byggs om det
inte finns. Organisation, team och kontor.

Finansiering: 0,5-5 miljoner kronor, fran slikt
och vinner, affirsinglar eller inkubatorer (fore-
tagskuvoser). I undantagsfall gar regelratta ventu-
re capital-bolag in i detta tidiga skede.

Startfasen

Aktiviteter: Uppbyggnad av kompetensbas. Kom-
mersialisering av produkt eller tjanst. Marknads-
introduktion pa delmarknad, i Sverige plus ev. yt-
terligare land. Uppbyggnad av viardedrivande
strukturkapital: organisation, affirssystem, kund-
bas. Forberedelse for internationell expansion.
Foretagsledningen kompletteras, ev. ny VD, fi-
nanschef etc. En mingd strategiska partnerskaps-
avtal tecknas med internationella leverantorer,
distributorer etc.

Finansiering: 10-20 miljoner kronor, nu gr of-
tast ett svenskt venture capital-bolag in som del-
agare.

Expansion och internationalisering

Aktiviteter: Fortsatt utveckling av virdedrivande
strukturkapital. Mycket aggressiv expansion for
att snabbt ni flest anvindare, s.k. ”roll-out”.

Finansiering: 70-150 miljoner kronor, internatio-
nella investerare, venture capital-bolag, invest-
mentbanker och institutionella placerare. Man
soker dgare vars kunnande och kontaktnit kan ge
synergieffekter for internationaliseringen.

Borsintroduktion
Borsnoteringarna for det som i USA har kallats
dot.com-foretag, dvs. Internetbolag, har varit
mycket framgangsrika. Detta kan snabbt dndras,
sasom tidigare skedde for bioteknikforetagen nar
dessa inte infriade de hogt stillda forvantningarna.
Huvudsaken dr att entreprenoren ser kopp-
lingen mellan det radande borsklimatet for entre-
prenorens typ av foretag och den investering som
ett venture capital-bolag ar berett att gora i entre-
prenorens foretag pa ett tidigt skede, dd borsen
kan verka ytterst avliagsen.

Tillvéxtfasen

Aktiviteter: Fortsitt expansionen for att nd
“breakeven” och for att darefter drivas med vinst
sd att man kan ge utdelning till aktiedgarna.

Finansiering: Pengarna fran borsintroduktionen
och eventuella pafoljande nyemissioner. Efter ett
forutbestimt antal manader far grundarna och
andra dgare silja sitt innehav. Om dgarna siljer,
sarskilt i ndgon storre mangd, sander dock detta
mycket negativa signaler till marknaden. Varfor
sidlja nu, om man tror pa fortsatt tillvaxt for sitt
foretag?

Skillnaden: Tidigarelagd bérsintroduktion en del av
riskkapitalfinansieringen

For Internetbolagen har framst tva saker hiant i
jamforelse med det traditionella innovationsfore-
taget. For det forsta gar allt mycket snabbare



fram till borsintroduktion, men ”breakeven”, den
tidpunkt da foretaget nar lonsambhet, ligger lika
langt bort som tidigare. For det andra anvinds
borsintroduktionen for att finansiera utveckling
och tillvaxt, ndgot som tidigare varit ovanligt

men forekommit for exempelvis bioteknikforetag.

Med detta sitt att tidigareldgga borsintroduktio-

nen sa har allmidnhet och institutioner som koper
aktier kommit att agera som passiva “riskkapita-
lister”. For venture capital-bolagen har det betytt
att de snabbare kunnat sikra sina vinster. Aven
om intresset for just e-handelsforetag dor ut, sd
kommer fenomenet sikerligen att dterkomma
inom nya, snabbt vixande marknader.



3. Nytt kapital betyder nya agare

I affarspressen laser man ofta rubriker som ”Fore-
taget x har fatt y miljoner i riskkapital”.

Uttrycket ”fa riskkapital” ar dock missledan-
de. Det som egentligen sker dr att man far en ny
deldgare. Genom en riktad nyemission till venture
capital-bolaget tillfors ditt foretag nytt aktiekapi-
tal och venture capital-bolaget far da ett antal ak-
tier som motsvarar en viss procent av dgandet.
Som dgare deltar de aktivt i foretagets ledning
och utveckling, oftast genom att delta i styrelsear-
betet.

I deldgandet ligger hemligheten bakom hur
venture capital-bolagen kan tillfora ditt foretag
oerhort mycket mer dn bara pengar. Deldgandet
ar ocksd kdrnan i deras affairsmodell. Men hari
vilar froet till manga missforstind. Manga entre-
prenorer betraktar namligen nya dgare med miss-
tinksambhet, eftersom de ir radda for att forlora
kontrollen 6ver sitt foretag och bli lurade pa sin
agarandel.

TA IN RATT AGARE | RATT ORDNING

Ett entreprenorsforetag behover olika typer av
agare i olika faser. Det viktiga 4r att ha aktiva
agare i borjan. Likasa bor de nya dgarna i varje
fas tillfora en storre summa kapital d4n de nya
dgarna i fasen fore, samt att deras kunnande och
kontakter ger storsta mojliga synergier med den
verksamhet som pengarna ska etablera och ut-
veckla.

Proportionerna mellan hur mycket kunskap i
form av aktivt d4gande respektive kapital en ny
deldgare tillfor forandras dock under ett foretags
tillvaxt (se figur 1). I borjan tillfér du och de an-
dra grundarna kanske enbart ert kunnande och
ev. 100 000 kronor for att starta ett aktiebolag.

Darpa foljande deldgarna kan tillfora mellan en
halv miljon och flera miljoner och arbeta mycket
aktivt i bolaget, nastan som den vanliga foretags-
ledningen. Pa sa vis fortsdtter proportionerna att
skifta fram till borsintroduktionen, dar allmanhe-
ten och institutionella investerare bara skjuter till
pengar och mojligen dyker upp pa den arliga bo-
lagsstimman. En entreprenor ska alltsa soka kun-
niga och aktiva dgare i borjan och inte stirra sig
blind pa att fa en sd hog vardering som mojligt.
En passiv deldgare som bara skjuter till pengar ar
inte vad man behover i forsta hand.

Slutligen, en dgare ska inte bli en langsiktig
belastning som hindrar foretaget att ga vidare i
framtiden. Att t.ex. i sdddrundan ta in en affars-
angel med genuint daligt rykte, eller att ge bort
for mycket dgande till kompisar och familj i utby-
te mot sma tjdnster, kan forsvara for en entrepre-
nor att fa in nya dgare i nasta finansieringsrunda.
Tank alltsa pa att en dgarrelation méste fungera
pa lang sikt.

GLOM PROCENTANDELARNA, SE DE
ABSOLUTATALEN
Ditt och de andra grundarnas dgande kommer att
spadas ut for varje ny deldgare som tillkommer. I
princip gar det till s3 att man varderar hur myck-
et bolaget kan vara virt i slutinden, vid borsin-
troduktionen. Darifran diskonterar man risken.
Rikna med att varje ny grupp deldgare vill ha ca
30 procent av foretaget nar de gar in, vilket inne-
bar att manga deldgare eller finansieringsrundor
spader ut mer dn fa och stora.

Generellt sett brukar entreprenorer vara allt-
for fixerade vid att behélla en sa stor dgarandel
som mojligt och inte se till det absoluta vardet.



Figur 1.Vardet som Tillfort
investeraren tillfor: varde (%)
kunskap respektive kapital A

Andel kapital

Andel kunskap

| sadd | | 1a | | 2a | | 3e || PO |

Investeraren tillfér olika former av varde i olika investeringsfaser.
Proportionerna mellan investerat kapital skiftar under ett foretags utveckling: i
forsta finansieringsrundan (1:a), andra (2:a) etc. | den inledande saddfasen krévs
relativt lite kapital. Daremot kravs aktiva dgare som ar beredda att skjuta till
mycket kunskap och manga arbetstimmar.Vid borsintroduktionen (IPO=lInitial
Public Offering) sa tillfor de nya &garna i princip endast kapital.

Men numera resonerar alltfler sa att de hellre ter att foretaget mellan finansieringsrundorna ge-
ager 10 procent av ett foretag som ar varderat till nomfért en mingd dtgdarder som driver upp vir-
500 miljoner kronor dn 100 procent av ett fore- det pa foretaget. Det dr minskningen av affarsris-
tag som dr varderat till 1 miljon kronor. Trots att ken, vilket 6kar mojligheten att faktiskt uppna de
grundarnas dgande spads ut med ca 30 procent hogt stillda malen i affiarsplanen, som framst
for varje finansieringsrunda, sa okar vardet pa okar foretagets varde — inte minskningen av den
deras dgarandel. finansiella risken dvs. sjalva kapitaltillskottet.
Nedanstaende scenario (se tabell 1) forutsat- Som en tumregel kan grundare som gatt ige-

Tabell 1. Utspadning av agandet kontra vardet av dgarnas aktier genom olika finansieringsrundor for ett
fiktivt Internetféretag

Varde fore Investerat Vérde efter Grundarnas Vardet pa
investering belopp investering andel grundarnas
andel
Forsta rundan MSEK 0-2 MSEK 1 MSEK 3 70 % MSEK 2,1
Andra rundan MSEK 12 MSEK 7 MSEK 20 49 % MSEK 9,8
Tredje rundan MSEK 150 MSEK 100 MSEK 300 34 % MSEK 102
Etc. till borsintroduktion Litet Stort



nom fyra till fem finansieringsrundor rakna med
att 4ga mellan 5 och 10 procent av foretaget. Fo-
retagsledning och 6vrig personal dger mellan 20

och 30 procent och investerarna dger ca 60 pro-

cent. Detta dr naturligtvis en grov generalisering

som kan péaverkas av en mingd faktorer.

NAR SKA MANTA IN EXTERNT KAPITAL?
Vid vilket lige som det 4r optimalt att borja ta in
externt kapital skiftar fran fall till fall, beroende
pa i vilken bransch du verkar som entreprenor
och vilka dina mal ar. Ju senare du tar in kapital,
desto storre andel av ditt foretag far du behalla.
Det ar dock inte sikert att detta ar det bédsta ur
ekonomisk synvinkel, for dig eller ditt foretag.
Brist pd kapital kan forhindra eller forsena ex-
pansion och tillviaxt, se darfor nedanstdende
punkter som tankestillare, inte som absoluta rikt-
linjer.

e Vénta med att ta in kapital...
... om du har en oprovad teknologi eller
mjukvara som har en bit kvar till kommersia-
lisering, och som kan skyddas genom patent,
exklusiva avtal till stora leverantorer eller
kunder, eller andra barriarer. Ett antal karn-
resurser inom foretaget ger ett forsprang tids-
massigt gentemot eventuella konkurrenter.
Har kanske ni forst ska finansiera den inle-
dande rundan med riskvilliga 1dn och pa sa
vis inleda kommersialiseringsfasen ur ett batt-
re forhandlingslage.

e Tank pa konjunkturen...

...och pd att den forandras. Ett utpraglat pro-
duktforetag bor ta in pengar for att finansiera
ett till tva ars verksamhet, men till detta ska
man ldgga en konjunkturbuffert. Om tva ar
kan situationen pa borsen vara samre, vilket
kan innebdra att entreprenoren maste avsta
mycket mer av sitt foretag for att fa in kapi-
tal. Var 6ver huvud taget medveten om kopp-
lingen mellan det radande borsklimatet och

tillgangen pa riskkapital for ditt foretag. Den-
na tillgdng beror i mindre grad pa foretagets
nuvarande kvaliteter an pd framtida exit-moj-
ligheter.

e Tain kapital tidigt...
...dar det finns laga trosklar for att komma in
pa marknaden och det ar stor fordel att vara
forst, s.k. ”first-mover advantage”. Hir kan
snabbheten att expandera och etablera sig
vara avgorande for om foretaget alls ska
fungera. Ett tydligt exempel ar ett foretag vars
affarsidé dr en konsumentinriktad webbplats
pa Internet. I ett sidant foretag finns det fa
karnresurser som ger ett tidsmassigt for-
sprang. Man bor ta in mycket pengar for att
snabbt bygga marknadsstruktur och forbere-
da borsintroduktion. Antalet lediga konsu-
mentnischer som kan mutas in kommer att
minska med tiden.

Om man efter borsintroduktionen utnyttjar den
goda borsvarderingen ritt, har man fatt en stark
valuta att handla for, sina aktier. Med dessa till-
gangar kan man ytterligare sikra en god mark-
nadsposition och forsoka ”ldsa in” kunderna ge-
nom att etablera standarder, medlemskap, kop-
vanor och varumarkeslojalitet.

OPTIONER
Du bor tidigt tinka pa om och hur foretaget ska
infora ett optionsprogram for dina medarbetare.
For att attrahera och behilla kompetenta medar-
betare har de flesta IT-foretag infort ndgon form
av optionsprogram eller bonussystem. Din fram-
gang som tillvixtentreprenor kommer att vara
extremt beroende av vilka personer du lyckas re-
krytera till foretagsledning och som 6vriga med-
arbetare. I manga foretag avsitter man i forvag
en post aktier till optioner, och det kan rora sig
om mellan 10 och 30 procent av 4gandet.

For att undvika obehagliga skatteeffekter bor
ni ta professionell hjilp fran en revisions- eller



advokatbyra for att utforma optionsprogrammet
pa mest limpliga sitt. Personaloptioner beskattas
som 16n, och foretaget maste betala sociala avgif-
ter, medan teckningsoptioner som inte binder per-
sonalen vid foretaget beskattas som inkomst av
kapital.

(For mer ingdende information se CON-
NECT-skriften Att beléna och motivera medarbe-
tare i tillvaxtforetag (IVA-R 431) samt matrisen i
bilaga 1, som pa ett enkelt sitt redovisar skillna-
derna mellan olika slags optioner.)

AMBITIONSNIVA: SVERIGE, NORDEN, EU,
VARLDEN?

En entreprenor som bara vill etablera sig i Sverige
kommer att marka att det dr svart att fa kapital
till ett sadant foretag, eftersom marknaden med
storsta sannolikhet ar for liten for att tillata
snabb tillvaxt och darmed ge investeraren till-
racklig avkastning (se kapitel 3).

En kéand svensk investerare sager sa har:

”Den [expansionen] gér betydligt snabbare i dag
an for bara nagra ar sedan. Ambitionen maste
vara att bli varldsbast pa sin marknad. Om man

efter en tid marker att man inte lyckas med detta
madste man dtminstone identifiera ett delsegment
dar man kan dominera. Att bara satsa pa Sverige
racker inte.”

SOK KAPITAL | SVERIGE FORST

Erfarenheter har visat att svenska entreprenorer
har svart att hitta kapital utomlands nar de befin-
ner sig i ett tidigt skede. Den mest framgangsrika
modellen tycks vara att hitta sin forsta investerare
lokalt i Sverige. Den lokala investeringen fungerar
sedan som kvalitetsstimpel och ursallningsmeka-
nism for utlindska investerare. Venture capital-
bolag arbetar av tradition lokalt eller regionalt.
Detta beror pa att dessa bolag ar aktiva dgare och
vill kunna na sina portfoljforetag snabbt for att
delta i arbetet. I Silicon Valley sdger man att de
flesta inte vill investera lingre bort dn tva tim-
mars bilfard fran kontoret. En generalisering,
men med ett stort matt av sanning.

Senare, i samband med en internationell ex-
pansion, bor du soka utlindska dgare. Det for-
svarar att expandera ut i Europa med bara svens-
ka dgare i ryggen, eftersom dessa inte alltid har
de nodvindiga kontakterna och kunskaperna.



4. Forsta investerarens affarsmodell

Om du, tillsammans med de andra grundarna,
forstar investerarens affirsmodell okar mojlighe-
ten till ett fruktbart samarbete for bada parter.
Foretaget maste ur investerarens synvinkel ha en
rimlig okningstakt pa vardet over tiden, och den-
na vardestegring maste delas upp, s att alla far
sin del av kakan. Annars kommer det att ta stopp
ndgonstans pa vigen.

VARDET PA DITT FORETAG AR EN
SUBIJEKTIV BEDOMNING

Nir investeraren koper en procentandel av ditt
foretag for en viss summa innebar det att han vir-
derar ditt foretag. Om han investerar 1 miljon
kronor mot 33 procent av aktierna innebar det
att foretaget varderas till 3 miljoner kronor. I
manga fall kan virderingen ske baklanges, dvs.
att entreprenoren sager sig behova ett visst antal
miljoner kronor for sin expansion och ar beredd
att sldppa till en viss andel av sitt 4gande. Det
innebar en virdering av foretaget enligt ovansta-
ende. Nu ar det upp till investeraren att bedoma
om det dr rimligt.

Nir investeraren ska bedoma hur mycket f6-
retaget ar virt tittar han pa entreprenorens egen
investering, den framtida vinstpotentialen, risken
att forlora sina pengar, hur manga fler finansie-
ringsrundor som kommer att behovas fore exit,
samt mojligheterna att fa tillbaka sina pengar vid
en forsiljning eller borsintroduktion, dvs. exit-
mojligheterna.

Allt detta kan tyckas logiskt och rationellt,
men virderingen av ett foretag ar mer av en
konstart dn en vetenskap — i synnerhet i ett tidigt
skede. Det gar aldrig att rdkna fram ett exakt var-
de, utan det ar alltid fraga om subjektiva bedom-
ningar av ett antal faktorers betydelse. Du maste

som entreprenor kunna argumentera for din var-
dering av foretaget, men en av de intervjuade in-
vesterarna papekade att det stora beslutet for ho-
nom var att investera eller inte. Om han tyckte
att ett foretag var ett bra investeringsobjekt, sd
gick det alltid att diskutera priset.

DET SOM LOCKAR: "UPSIDE” - DEN
POTENTIELLAVARDEOKNINGEN
OVERTIDEN

De flesta investerare ser avkastningen pa sin in-
vestering som en form av rianta, och jamfor da
med vad de skulle fa tillbaka pa pengarna om de
satsade i ndgot annat foretag, om de satsade pa
borsen, eller om de hade pengarna pa banken. De
vill genom att tillfora pengar, kunnande och kon-
taktnat f mycket mer pengar. Det dr darfor de ar
deldgare i just ditt foretag, hellre 4dn att t.ex. kopa
obligationer, som ger en siker avkastning.

Kom ihdg att ditt foretag ar en hogrisksats-
ning. Din roll som entreprendr dr att vara entusi-
ast och tro stenhart pa din idé. Men om satsning-
en vore sd siker som du vill f4 investeraren att
tro, skulle du inte sitta och forhandla med ett
venture capital-bolag. D4 skulle du i dag vara pa
den lokala banken for att himta ut ditt lan.

Investeraren maste fa en avkastning som dels
ar hogre dn den han kan fa genom obligationer,
dels ar hogre i forhallande till risken med ett
oetablerat bolag jamfort med t.ex. ett borsbolag.
Investeraren tjdnar inte pengar pa vinsten i verk-
samheten, utan pa Okningen av foretagets virde,
vilken de sjalva bidrar till i samarbete med entre-
prenoren, foretagsledning och 6vriga anstallda.

Du bor inte rakna med att ndgot venture capi-
tal-bolag accepterar mindre dn 20 procent i av-
kastning pa sin investering. I boken Venture Capi-



tal Handbook ger David Gladstone en bra be-
skrivning av venture capital-bolagens affarsmo-
dell. Han skriver: ”Man kan tinka sig att en per-
son skulle bli glad om man fordubblade dennes
formogenhet vart femte ar. Men det motsvarar
bara en arlig ackumulerad ranta pa 15 procent,
vilket ar for lagt i forhallande till den risk perso-
nen tar.” I genomsnitt maste venture capital-bola-
get forsdakra sig om minst 25-30 procents avkast-
ning per ar, vilket innebar att en investerings vir-
de dtminstone ska femdubblas pa fem ar, konsta-
terar Gladstone.

Tabell 2. Sambandet mellan tid, vardedkning och
arlig avkastning

Véardeokning Ackumulerad arlig

avkastning (procent)

3 ggr investeringen pa 3 ar 44
4 ggr investeringen pa 4 ar 41
5 ggr investeringen pa 5 ar 38

10 ggr investeringen pd 10 &r 26

Kélla: Gladstone, D.: Venture Capital Handbook, New Jersey, 1988

Tiden idr en viktig faktor; en tredubbling pa tre ar
dr intressantare dn en femdubbling pa fem &r. Ett
tydligt exempel pa detta ar investerarnas stora in-
tresse i Internetbolag som kan introduceras pa
borsen efter bara 18 minader, men som under
denna period har langt mer dn tredubblat vardet
pa investeringen.

Bioteknikforetag dr i dag daremot missgynna-
de pa riskkapitalmarknaden eftersom de innebar
bade hog risk och mycket lang tid innan de ger
avkastning. Dessutom ar borsens vardering av
dem samre, vilket forsamrar exit-mojligheterna.
Sammantaget gor det bioteknik mindre intressant
an Internet.

Risken ar en annan viktig faktor. Den sjunker
ju mognare foretaget dr, och avkastningskraven
ar darfor hogre i borjan.

Tabell 3. Investerarens avkastningskrav i
foretagets olika utvecklingsfaser

Investeringsfas Ackumulerad arlig

avkastning (procent)

Saddniva > 55

Forsta rundan 40-60
Andra rundan 30-40
Tredje rundan 20-30

Kélla: Gladstone, D.: Venture Capital Handbook, New Jersey, 1988

Eftersom tillvixtforetag ar hogriskprojekt kom-
mer ett stort antal foretag att misslyckas. Man
brukar siga att endast tre av tio investeringar blir
lyckade, fyra blir medelmattiga och tre gar om-
kull. For att pd sina investeringar i genomsnitt nd
ovanstdende avkastning (tabell 3) ser investeraren
darfor i praktiken gdrna att den potentiella av-
kastningen i varje enskild investering dr mycket
hogre, girna tio ganger pengarna.

DET SOM AVSKRACKER: "DOWNSIDE” -
DEN FINANSIELLA RISKEN OCH
AFFARSRISKEN

Risken, i amerikansk litteratur ofta kallad
”downside”, kan delas upp i den finansiella risken
och affirsrisken. "Downside” handlar om hur
langt man riskerar att falla om nagot gar snett —
ju kortare fallet blir, desto mindre dgarandel kra-
ver investeraren for att kompensera sitt risktagan-
de. Investeraren kommer att fraga sig: Forlorar
man alla pengar? Finns det sikerheter? Finns det
stora bruttomarginaler, sd att man kan bromsa in
verksamheten?

Nar investeraren har skjutit till det kapital
som enligt affarsplanen behovs for att na de upp-
stallda malen, sa har den finansiella risken mins-
kat. Da okar foretagets virde med ndgot mer dn
med det kapital som tillforts — ett foretag som
fore kapitaltillskott varderas till 12 miljoner kro-



nor, och som tillférs 5 miljoner kronor, kan daref-
ter tinkas vara vart mellan 17 och 20 miljoner
kronor.

Den stora viardeokningen sker dock genom att
venture capital-bolaget agerar aktivt for att han-
tera affarsrisken genom olika aktiviteter mellan
finansieringsrundorna for att uppna affarsplanens
olika delmal och skapa ett stabilt, expansivt och
lonsamt foretag. Det kan handla om att investera-
ren genom sina kontakter rekryterar en kompe-
tent styrelse eller kompletterar foretagsledningen.
Man kanske bidrar till att sakra ett antal viktiga
kunder, driver pa forsiljningsarbetet, skapar sam-
arbeten, ser till att affarssystem kommer pa plats
och att ett optionssystem knyter nyckelmedarbe-
tare till foretaget. Allt detta dr exempel pa sadant
som minskar risken for att investeringen ska ga
till spillo. De ar ocksa viardedrivande faktorer in-
for nasta finansieringsrunda.

NAGRAVARDERINGSMODELLER

Aven om foretagsvirderingar, i synnerhet pa
saddniva, kan vara hogst subjektiva, s finns ett
antal etablerade metoder for att virdera foretag.
Dessa virderingsmodeller blir allt mer relevanta
och rittvisande i takt med att foretaget vaxer i
storlek och i takt med att det finns en verksamhet
ddr man kan finna de nédvindiga nyckeltalen.
Det kan vara bra att redan fran borjan kinna till
ndgot om dessa varderingsmodeller.

I IVA-skriften Vardering av tillvaxtforetag: En
handbok med modeller och metoder, anpassade
for snabbvaxande foretag (IVA-M 328) beskriver
forfattarna Jakob Tolleryd och David Frykman
ingdende ett antal etablerade viarderingsmodeller.
Den skriften ger en bra forstaelse for viardering av
tillvaxtforetag. Har gors en ytterst hastig genom-
gang av nagra punkter.

Tolleryd och Frykman delar in varderingsmo-
dellerna i tva grupper:

e Relativvérderingar som utgar fran hur andra
liknande foretag varderas. Relativvarderingar
uttrycks nistan uteslutande som multiplar dar
de vanligaste ar P/e (Price/earnings), P/s (Pri-
ce/sales) och P/EBIT (Price/Earnings Before
Interest and Taxes). I Internetforetag dar P/E-
tal inte gar att tillimpa har man skapat andra
multiplar t.ex. priset/antal besokare.

e "Stand-alone”-varderingar som innebdr att
man baserar virderingen pa foretagets specifi-
ka karakteristika och dess forutsattningar att
utnyttja dessa. Virderingen baseras pd vissa
ekonomiska basfakta som giller for foretaget.
Typexempel pa “stand-alone”-virderingar ar
DCF-virdering och substansvirdering.

Substansvirdering ar den kanske enklaste, och
mest traditionella, formen av virdering av ett f6-
retag. Detta varde utgors av skillnaden mellan
tillgangar och skulder tagna fran balansrakning-
en, vilka justeras for vissa bokforingsmassiga
principer som inte ska paverka virdet. Denna me-
tod ger i princip alltid ett for lagt varde pa det ak-
tuella foretaget; t.ex. utgor substansvardet i ge-
nomsnitt inte mer dn 25 procent av virdet pa fo-
retagen pa Stockholms Fondbors. Angdende sub-
stansvardering papekar dock Tolleryd och Fryk-
man att det for tillvaxtforetag finns betydligt mer
passande virderingsmetoder till forfogande.

Tolleryd och Frykman papekar att den vanli-
gaste modellen for “stand-alone”-vardering ar en
kassaflodesmodell, ofta kallad DCF-modell (efter
engelskans ”Discounted Cash Flow”). Generellt
ar DCF-modellen, kompletterad med kassaflodes-
och branschspecifika multiplar, den som anvands
mest. Anledningen r att DCF-modellen ar bade
praktiskt och teoretiskt korrekt. DCF-modellen
ar sdledes den bdsta och den mest anvinda
”stand-alone”-modellen.

Avgorande for vilken eller vilka modeller du
ska vilja 4r hur moget ditt foretag ar och hur mo-
gen industrin dr. Detta ssmmanhang kan schema-
tiskt beskrivas enligt foljande:



Figur 2. Olika varderingsmodeller i olika
utvecklingsfaser

Fria
. .. Intakter  kassafléden
Industrispecifik
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Affarsidé Multipel DCF
fokus fokus Tid
Ungt Moget

Ju yngre ditt foretag ar, desto mer kan du fokuse-
ra pa multiplarna, eftersom alla kassaflodesprog-
noser blir vildigt osdkra. En multipel dr ndgon
faktor som man tror kommer att driva framtida
kassafloden och som man anvinder for att rakna
fram virdet pa foretaget. Det kan vara antal be-
sokare till en webbplats, forsiljning, tillvaxt av
antalet mobiltelefonanvindare. Den viktigaste ty-
pen av multiplar for tillvaxtforetag dr bransch- el-
ler industrispecifika multiplar. Denna typ av un-
derliggande analys ar viktig dven vid vardering av
mer mogna foretag, eftersom det ar kvaliteten pa

indata som avgor hur rattvisande DCF-berak-
ningen ar.

Som synes i figuren t.v. baseras varderingen i
den forsta fasen pa en bedéomning av affarsidéns
och foretagsledningens kvalitet. Denna bedom-
ning dr subjektiv men kan stodjas av ett antal
fakta, liknande de multiplar som senare bildar
den underliggande analysen i DCF-modellen.

Tolleryd och Frykman identifierar dessutom
sju viardedrivare, dvs. faktorer som kommer att
driva upp (eller ner) virdet pa ditt foretag.

Tre finns inom industristrukturen: konsolide-
ringsgrad, intradeshinder och industritillvaxt.
Konsolideringsgraden kan maitas i foretagets rela-
tiva marknadsandel jamfort med de fyra storsta
foretagen pa marknaden, intrideshinder kan ma-
tas i tid och pengar, medan industritillvaxt mits
av en mangd undersokningsforetag.

De fyra dterstdende vardedrivarna finns inom
det intellektuella kapitalet: varumarkets styrka,
foretagsledningens kompetens och motivation,
innovationskraften samt den icke-personberoende
kunskapen.



5. Hur du kontaktar en investerare

Ett rdd ar att du skriver en affiarsplan innan du
borjar kontakta investerare, i synnerhet professio-
nella venture capital-bolag. (For att lira dig mer
om att skriva affarsplaner, lis CONNECT-skrif-
ten Sa skriver du en vinnande affarsplan (IVA-R
428).

Du bor ocksa definiera dina urvalskriterier:

e Vilken typ av investerare soks?

® Hur aktivt ska de arbeta? Kvantifiera girna i
timmar per manad, styrelseméten etc. — inte i
vaga termer som “ganska aktivt”, vilket bety-
der olika saker for olika personer.

e Vilken kunskap forvintas de tillfora?

e Vilket kontaktnat ska de tillfora?

e Ska det finnas nagra specifika branschsyner-
gier?

Ett bra stille att borja soka ar i Riskkapitalforen-
ingens matrikel, dir det finns en matris som visar
i vilka faser och branscher som de olika riskkapi-
talbolagen investerar. Utifrin denna matris kan
du gora en grovgallring. Majoriteten av de svens-
ka venture capital-bolagen dr medlemmar i Risk-
kapitalforeningen, men din investerare kan dven
finnas pa annat hall. Anvand darfor ocksa ditt
eget kontaktnit. Undersokt vilka niatverk och or-
ganisationer som finns i din region, t.ex. CON-
NECT.

VALJRATT INVESTERARE, MER AN PENGAR
AVGOR

Den basta investeraren for ditt foretag dar den som
forutom kapitalet 4ven kan bidra med de basta
kunskaperna i den bransch déar du agerar, samt
har de kontakter som ar viktiga for att uppna
malen i affarsplanen.

Kanske du ska tacka nej till en investerare
som erbjuder 10 miljoner kronor for 30 procent,
och i stillet sdga ja till en investerare som bara
vill satsa 5 miljoner kronor, men som kommer att
bygga upp vardet i foretaget pa ett mycket battre
satt.

En vilkind investerare som deldgare kan 6pp-
na manga dorrar. Det sitter ett slags garantistim-
pel pé foretaget vilket kan ge bade kunder, bra
press och visentligt underldtta rekrytering av oli-
ka nyckelpersoner. Underskatta alltsd inte de
icke-finansiella faktorer som en investerare bidrar
med.

En avgorande fraga ar hur mycket tid investe-
raren kan lagga pa ditt foretag, samt vilket enga-
gemang han visar. Ar han entusiastisk? Kinns det
som om ni kan arbeta ihop? Hur fungerar era
varderingar och personligheter tillsammans? Om
det blir affir s kommer ni tillsammans att dga
ett foretag och tillbringa manga timmar med var-
andra under de narmaste dren.

AFFARSANGLAR, INKUBATORER OCH
VENTURE CAPITAL-BOLAG

I den har skriften anvinds omvixlande benim-
ningarna investerare och venture capital-bolag.
Det ar dels for att variera spraket men ocksa for
att markera att det finns olika alternativ, i synner-
het for foretag som befinner sig i olika utveck-
lingsskeden. I Sverige dr dessutom granserna mel-
lan de olika formerna av investerare relativt fly-
tande. Nedan ges en oversiktlig beskrivning av
nagra sorters investerare. (Lds giarna ocksd An-
ders Isaksons artikel ”Venture capital — begrepp
och definitioner” i Svenska Riskkapitalforening-
ens medlemsmatrikel 1999-2000.)



Affarsénglar

Affarsanglar (fran engelskans ”business angel”) ar
privatpersoner som gor informella venture capi-
tal-placeringar. Aven benimningen foretagsinglar
forekommer. Namnet “dnglar” dar ndgot missle-
dande, eftersom det inte handlar om ndgon vilgo-
renhet fran affirsanglarnas sida, utan renodlad
affarsverksamhet.

Affarsanglar har en privat formogenhet som
de investerar i unga bolag. De anvinder sin erfa-
renhet och sitt kontaktnat for att utveckla foreta-
get. Det ror sig ofta om framgéangsrika foretagsle-
dare som trappat ned pa sin tidigare verksamhet
och som tycker det ar roligt att prova ndgot nytt.
De investerar forhallandevis sm& summor i jam-
forelse med venture capital-bolagen.

Fordelen med affarsinglar ar att de kan in-
tressera sig for foretag i tidigare faser 4n venture
capital-bolagen, samt vara mer aktiva dgare.
Nackdelen ar att de inte dr lika professionella
som venture capital-bolagen, vilket kan medfora
att investeringen gors pa ett satt som staller till
problem i senare finansieringsrundor.

Affarsanglar kan arbeta ensamma, men sluter
sig ocksd ofta samman i informella nidtverk som
med jamna mellanrum triaffas och pratar om nya,
potentiella investeringsobjekt. De kan ocksa gora
gemensamma investeringar, s.k. syndikering. Vis-
sa ndtverk omvandlas med tiden till formella ven-
ture capital-bolag eller investmentbolag. Gransen
kan dock vara flytande mellan de olika sorterna
av investerare. En namnkunnig investerare som
Kjell Spangberg agerar som ett venture capital-
bolag, investerar stora summor, men har formellt
sett hittills varit en affirsangel.

Venture catalysts

”Venture catalyst” ar ett amerikanskt begrepp.
Ett venture catalyst-bolag hjilper entreprenorer
med olika former av affarsutveckling, ofta fran
ett mycket tidigt skede. Man investerar humanka-
pital och strukturkapital samt maklar finansiellt
kapital. De brukar sjalva uttrycka det som att de

accelererar entreprenorsforetagens utveckling, al-
ternativt komprimerar tiden fran idé till forsta
venture-finansiering. Venture catalyst-bolag hjal-
per i regel till med att skaffa fram finansiering,
men har till skillnad fran venture capital-bolag
ingen egen fond. Ett venture catalyst-bolag kan
aven bistd med lokaler och hamnar dé i inkuba-
torsfaren (se nedan). Granserna mellan de tva be-
greppen ar suddiga eller obefintliga.

Inkubatorer

Inkubatorer, eller foretagskuvoser som de ocksa
kallas, dr ett vixande fenomen i Sverige. En inku-
bator investerar relativt begransade summor mot
deldagande, och tillhandahaller all struktur som
entreprenoren behover — kontor, ekonomiadmi-
nistration, rekryteringshjalp, IT-system etc. P4 sa
vis kan grundarna till foretaget fokusera pa att
utveckla och kommersialisera sin affirsidé. Flera
entreprenorsforetag delar pa dessa gemensamma
resurser, vilket gor det fordelaktigt. Inkubatorer-
na ar experter pa alla steg i sadd- och uppstarts-
fasen, vilket gor att de kan effektivisera denna
process.

Inkubatorns affarsidé ar att med sitt kunnan-
de snabbt multiplicera vardet pa sin kapitalinsats
och gora foretaget moget for en investering fran
ett venture capital-bolag. Fran att tidigare ofta ha
varit kopplade till teknikparker pd hogskoleorter
sa dyker det nu upp allt fler inkubatorer som ar
kopplade till ett venture capital-bolag eller som
har en egen fond.

Venture capital-bolag

Venture capital-bolagens affarsidé dr att genom
ett aktivt 4gande snabbt 6ka virdet pa det foretag
som de har investerat i. Vid investeringen blir de
deldgare i sina portfoljbolag och tar ofta minst en
styrelseplats.

Investeringshorisonten r oftast mellan tre
och fem ar och man har mycket hoga avkast-
ningskrav, i snitt minst 25-30 procent per 4r, vil-
ket innebar att kapitalet ska tre- till femdubblas



pa fem ar. Venture capital-foretag kan investera
grundarnas egen formogenhet, alternativt dgas
helt eller delvis av storforetag eller staten, vilket
fram till helt nyligen var vanligt i Sverige.

Den klassiska amerikanska modellen, som nu
slagit igenom i Sverige, dr dock att venture capi-
tal-bolaget dr ett managementforetag som forval-
tar en eller flera fonder dir externa investerare
har satsat sina pengar. Det kan rora sig om fore-
tag, forsikrings- eller pensionsfonder eller andra
som vill forvalta sina pengar pa ett lonsamt satt.
Ersattning bestar dels av en fast forvaltningsav-
gift, dels av en procentsats pa avkastningen fran
investeringarna. Denna affarsmodell innebar att
sma investeringar sdllan kan bli lonsamma for
venture capital-bolagen. Det tar lika mycket tid
att hantera en investering pa 250 000 kronor som
en pa 25 miljoner kronor, men i det forsta fallet
racker inte den procentuella avkastningen sd
langt.

De flesta venture capital-bolag investerar dar-
for inte sd gdrna i den allra tidigaste sidd- och
uppstartsfasen utan ser girna att det finns ndgon
form av bolag, en viss verksamhet, fardig proto-
typ etc. Utvecklingen i Sverige har dock under de
senaste tre till fem dren varit att venture capital-
bolagen gatt in i allt tidigare faser, inte minst pa
grund av det 6kande utvecklingstempot i IT-bran-
schen. En tendens som kommer att motverka att
man gar in i tidiga faser dr att det har strommat
till stora mangder kapital till venture capital-bo-
lagens fonder, vilket tvingar dem att investera
storre summor i taget.

Corporate venture capital

Manga storforetag, t.ex. Intel, Nokia och Telia,
har startat egna venture capital-fonder, vilka gar
under benimningen “corporate venture”, ”corpo-
rate capital” eller bundna venture capital-bolag
(eng. captives). Dessa fonder gar under samlings-
namnet corporate venture capital. De investerar i
olika skeden, inte sillan i ganska tidiga faser, i fo-

retag som pa ett eller annat sitt har synergier

med deras egen verksamhet. Vissa corporate ven-
ture-fonder ar dock helt fristiende fran sina mo-
derbolag.

”Corporate venture capital” kan vara ett in-
tressant och ofta bortglomt alternativ for entre-
prenorer. Kontrollera dock hur pass fristdende
venture-fonden ar fran moderbolaget. Kontrollera
aven oOvriga villkor, eftersom dessa varierar kraf-
tigt.

Private equity

”Private equity” kallas investeringar i onoterade
(dvs. ej borsnoterade) bolag, dir investerarna inte
arbetar aktivt i foretaget. Dessa investeringar kan
goras av olika finansiella aktorer. Det finns i dag
flera fonder som satsar i onoterade bolag.

Investmentbanker

En investmentbank ar ett foretag som hjalper till
med marknadsforingen gentemot den finansiella
marknaden, samt alla andra praktiska och juri-
diska detaljer infor borsintroduktionen. De tar
betalt dels i en fast avgift, dels i en summa som
relateras till hur mycket kapital som borsintro-
duktionen ger foretaget.

GOR ”DUE DILIGENCE”

”Due diligence” kallas processen nir investeraren
granskar ditt foretag infor investeringen. Pa sam-
ma vis bor du granska investeraren, vare sig det
ar ett venture capital-bolag eller en affarsiangel.
Du kan forst gora den hir kontrollen oversiktligt
for att f4 fram vilka investerare som passar dig
bast, ddrefter kan du upprepa processen med
storre noggrannhet om nagon viss investerare vi-
sar intresse.

e Undersok venture capital-foretagets eller af-
farsangelns tidigare investeringar, “track re-
cord”: Vilka investeringar har de gjort tidiga-
re? Har ndgra skett i din bransch? Gick de
bra eller daligt? Varfor? Hur vill de arbeta
med ditt foretag?



e Tala med ndgon av grundarna och/eller VD
till investerarnas andra portfoljféretag och
fraga dem om deras erfarenheter: Hur aktivt
jobbar investeraren? Be dem precisera, t.ex. i
antal timmar per vecka eller méanad.

® Prata med finansanalytiker, affarsjournalister
och/eller banker: Vilket rykte har investera-
ren? Hur mycket pengar har de? Har grun-
darna varit inblandade i ndgra konkurser?

SKAPA EN LISTA OVER DETRE MEST
INTRESSANTA

Efter att ha gjort en forsta Oversiktlig ”due dili-
gence” bor du ha fullt tillracklig information for
att veta vilka investerare som ar mest intressanta
for dig att arbeta med. Gor en lista pa de mest in-
tressanta och borja med att bearbeta dem.

HUR KONTAKTAR DU ETTVENTURE
CAPITAL-BOLAG?

Att soka riskkapital dr ungefiar som att soka jobb.
Det finns officiella kanaler och férmedlingar som
fungerar vil, men det dr alltid bra med personliga
kontakter och introduktioner. Du maste sticka ut
for att markas. Forsok att hitta bra, annorlunda
vagar in for att etablera den forsta kontakten.
Din och dina kollegors affirsplan motsvarar me-
ritforteckningen vid jobbsokandet. Innehaller den
samma sak som alla andras behandlas den déref-
ter.

Det ar inte fel att ringa upp nagon inom bola-
get. Da kan du, utan att vara patrangande, be att
fa komma och presentera din idé personligen.

Manga foretag vill forst ha en kort samman-
fattning av affarsplanen — en halv till en A4-sida
kan ricka, maximalt tva sidor. Denna samman-
fattning ska vara lattfattlig, attraktiv, genomtinkt
och inte minst besvara fragan hur du ska tjina
pengar. Beskriv idén, foretagsledningen, visionen
och direfter nagra ekonomiska nyckeltal. Den
springande punkten ar ju hur du ska kunna tjana
pengar.

Foljande fragor kan vara bra att forsoka ge
svar pa:

e Hur stor dr marknaden?

® Hur manga procent av marknaden kommer
du att ta?

* Hur tar du betalt?

® Hur stor ar nettointidkten och din vinstmargi-
nal?

e Vilka tillvixtambitioner har du?

I forsta hand ldser venture capital-bolagen bara
sammanfattningen; det dr allt de har tid med. Du
maste dock ha hela din affarsplan klar, och even-
tuellt skickar du med dven den.

Tank pd att sammanfattningen, liksom affars-
planen i stort, ar ett sorts sdljmaterial (som dock
ska vara sanningsenligt och korrekt). Forsok for-
medla det unika med just ditt foretag och skapa
en kansla av att investeraren fatt ett erbjudande
dir det giller att sla till.

SKAFFA EN INTRODUKTOR

Skaffa garna en personlig introduktor av ndgot
slag. Det dr virdefullt om ndgon kan rekommen-
dera dig till investeraren, eftersom det i hog grad
ar dig som entreprenor, samt den Ovriga foretags-
ledningen, som investeraren satsar pa. Affarsidéer
finns det gott om, goda entreprendorer ar den sto-
ra bristvaran.

En vidg att g ar via olika natverk. CON-
NECT anordnar exempelvis flera ganger per ar
Finansieringsfora, dir entreprendrer kan presen-
tera sina affirsidéer for kvalificerade investerare.
P4 CONNECT-natverkens s.k. Sprangbrador kan
du fa rad av en expertpanel hur du t.ex. utvecklar
din affirsplan eller ditt existerande foretag. Aven
dessa affarspaneler har viardefulla natverk. Pa lik-
nande satt fungerar affarsplanstavlingar som ex-
empelvis Venture Cup (Internetadress:
http://www.venturecup.org).



PA MOTET: LYSSNA OCH STALL FRAGOR
Nir du vil triffar representanter for venture
capital-bolag sd var 6ppen for konstruktiv kritik
och dterkoppling fran dem — det ar ju darfor du
sOker deras hjilp. Om de inte vill ga in som del-
agare, sa lyssna pa deras skil och forsok dtgirda
bristerna.

P4 motet kan du ocksad upprepa en del fragor
som du forsokt fa svar pa i din ”due diligence”:

e Vilket natverk har de?

® Hur aktivt arbetar de med sina portfoljfore-
tag?

® Med vem inom venture capital-bolaget kom-
mer du att arbeta?

e Kan de fa fram en bra styrelse?

e Hur ar deras branschkunnande?

Det ar latt att forlora vardefull tid i sokandet ef-
ter en finansiar. Forsok darfor att undvika att till-
bringa tid med aktorer dir du aldrig kommer i
mal, dvs. aldrig far pengar och en kunnig, aktiv
deldgare. En investerare och f.d. entreprenor i In-
ternetbranschen uttryckte det sd har:

“Investerare dr alltid intresserade av att traffa
dig. Som entreprendr dr det latt att gd pa en
oandlig rad med moten. Alla dr trevliga och du
gar darifran och tror att pengarna nistan ar kla-
ra. Det ar naivt. I manga fall betyder ordet intres-
serad inte sa mycket.

F4 investerare kommer att sidga definitivt nej,
de vill alltid halla en dorr 6ppen. Genom att vara
uppmuntrande och be dig dterkomma skaffar de
sig en mental option att investera vid senare till-
falle. Du maste dock snabbt fa reda pa om de dr
beredda att investera nu. Annars ska du ga vida-

”»

re-.

Checklista: Kontrollfragor att stalla till investerare
Hir foljer nagra kontrollfragor som kan vara bra
att stilla till potentiella investerare. Listan finns
dven i bilaga 2:

e Gor de investeringar i denna bransch, och
specifikt i denna delsektor?

® Gor de investeringar pa den niva du soker?

e Vem tar beslutet? Ar det den du talar med?

e Nir tas beslutet? Har de speciella investe-
ringsmoten?

e Tar de upp ditt foretag pa niasta mote? Besked
senast vilket datum?

e Kan du g4 vidare till andra investerare?

e Kinner de till andra som de gidrna investerar
tillsammans med?

e Kinner de till andra som kan tiankas investera
i stillet for de sjalva i din typ av bolag?

Du ska sjalvklart ha en trevlig och ndgorlunda
odmjuk attityd, men du fér inte lata dig impone-
ras av investerarna for mycket, sa att du inte va-
gar krdva raka och tydliga besked. Du bor ha en
tydlig tidsplan for nar du vill ha besked. Hos de
flesta venture capital-bolag handlar det om en
process pa dtminstone nagra veckor mellan mote
och investeringsbeslut — be dem férklara hur just
de arbetar.

Om du inte far pengar kan det bero pa nagot
av foljande:

® Du besoker fel sorters investerare. Gor battre
grundresearch.

e Ditt team, foretagsledningen, behover kom-
pletteras med mer erfarna personer.

® Din idé ar helt enkelt dalig — dtminstone i sin
nuvarande form eller som den presenteras.
Men bra idéer kan ocksa ta tid att hitta ratt.

Forsok att hitta en radgivare som sokt och fatt
riskkapital. Anvand den personen som bollplank
under ditt sokande.

OKAVARDET PA FORETAGET INNAN DU
SOKER KAPITAL

Du kan redan pa saddniva tillfora ditt foretag
virde pd samma sitt som en inkubator eller ett



venture capital-bolag gor genom sitt kunnande
och kontaktnit. Identifiera virdehojande faktorer
som: antal kunder, kvaliteten och lojaliteten hos
kunderna, avtal med leverantorer, en prototyp el-
ler en betaversion av webbplatsen.

Du kan framst tillfora dels humankapital,
dvs. den kompetens som ar knuten till enskilda
personer, dels strukturkapital, dvs. sidant som ar
i foretagets dgo i form av system, avtal och infor-
mation — alltsd det som blir kvar nir alla har gatt
hem. Generellt ska du strdava efter att omvandla
humankapital till strukturkapital.

Andra exempel pa virdehojande faktorer ar
foljande:

e Erfaren foretagsledning. Att ha personer i f6-
retagsledningen som redan en gang har byggt
upp en tillvixtforetag anses som mycket vir-

defullt. Ju mer erfarenhet fran tillvixtforetag
du kan samla i din foretagsledning, desto
battre. Kombinationen av unga visionira en-
treprenorer, en VD med stark industrierfaren-
het, samt en mycket kompetent CFO (Chief
Financial Officer) blir exempelvis allt vanliga-
re i Internetforetag.

e Styrelse. Hir giller samma resonemang som
ovan. Observera dock att nya dgare kommer
att krdva plats i styrelsen och kan vilja for-
andra dess sammansattning. Langsiktiga 16f-
ten till styrelsemedlemmar kan da vara nega-
tivt.

Ju mer virde du har tillfort foretaget innan du so-
ker kapital, desto bittre kommer venture capital-
bolagen att betala for sin dgarandel.



6.Avtalet

Avtal ar inte endast ett juridiskt dokument, utan
ocksa ett resultat av en forhandling mellan tva
parter. Venture capital-bolaget, eller en affirsiang-
el, bor i en sddan forhandling forklara for entre-
prenoren varfor man vill ha med vissa paragrafer.

Det finns ett otal olika sitt att lagga upp av-
tal. En variant dr att uppritta s.k. "term sheet”,
och direfter ett teckningsavtal och ett aktiedgar-
avtal. ”Term sheet”, vilket ir ett amerikanskt be-
grepp som borjat florera i Sverige, innebar en av-
siktsforklaring infor investeringsavtalet, dar vill-
koren for finansieringen laggs fast. (I bilaga 3
finns en checklista 6ver vad man ska tinka pa nar
man skriver investeringsavtal.)

MER ELLER MINDRE FORMELLA AVTAL
Avtal med svenska investerare dr generellt sett
mindre formella 4n motsvarande avtal hos ven-
ture capital-bolag i USA och Storbritannien. Det-
ta beror dels pa en annan rittstradition: i anglo-
saxiska lander ar koparen skyldig att skydda sig,
dels pa att venture capital-marknaden i de lander-
na har en lidngre historia. Dar ror det sig dven om
renodlade venture capital-bolag, dvs. manage-
mentbolag som mot arvode investerar en fond av
andras pengar. Det ar troligt att svenska avtal
framdeles alltmer kommer att likna de amerikan-
ska nidr det blir vanligare att venture capital-bo-
lag dr organiserade som de amerikanska, dvs. att
bolaget investerar andras pengar ur en fond.

Syftet med avtalen fran de amerikanska ven-
ture capital-bolagens sida dr ofta tvafaldigt — dels
att skydda sig mot forluster, dels att sikra en viss
avkastning.

Det dr dock inte sikert att avtal i tidiga finan-
sieringsrundor alltid 4r mindre formella an vid se-

nare finansieringsrundor, vilket man skulle kunna
tro. Skillnaderna mellan olika venture capital-
avtal dr stor, dven pd sdddniva, vilket Markus
Kullendorfs uppsats ”Avtalsstrukturer vid venture
capital-investeringar”* visar.

Investerare med mindre strikta avtal kan vara
sddana som satsar egna pengar, t.ex. affiarsinglar
som dr medvetna om riskerna och som kan gora
som de vill. Men dven de som investerar ur en
fond kan forespraka nagot mindre strikta avtal,
eftersom tungt juridiskt sprak och ett avancerat
finansiellt upplagg kan forsvara kommunikatio-
nen mellan entreprenoren och venture capital-
bolaget, i synnerhet i tidiga faser da entrepreno-
ren kanske inte har rdd med egna radgivare. Det
enklaste uppldgget pa en investering ar da att
man gar in p4 lika villkor, med samma slags ak-
tier, och att bade investeraren och grundarna blir
deldgare utan annan skillnad an antalet aktier de
ager.

Manga venture capital-bolag dr enligt Kullen-
dorf skeptiska till att ett bra avtal har nagon stor-
re betydelse for en bra utveckling av foretaget.
Det som gor foretaget framgéngsrikt dr att inves-
teraren dr aktiv, inte att den legala kontrollen dr
stor. Man menar att avtalen inte har ndgon storre
betydelse vid bra investeringar, och vid daliga in-
vesteringar finns inget kvar att skydda. Det vikti-
gaste ar att prova entreprenorens karaktar.

* Markus Kullendorfs uppsats Avtalsstrukturer vid venture capi-
tal-investeringar lades fram 1999 vid Handelshogskolan vid Go-
teborgs universitet och behandlar de frigor som tas upp i detta
kapitel djupare. Den har dven, tillsammans med intervjuer, funge-
rat som killa for hela kapitel 6.



Nagra svenska venture capital-bolag anvin-
der sig dock av de mer strikta anglosaxiska avta-
len dven i tidiga faser. Fran dessa foretags sida
menar man att venture capital-branschen kan fa
ett mycket daligt rykte nir och om aktiemarkna-
den vinder skarpt nedat, om det visar sig att ven-
ture capital-bolagen inte har skyddat sina investe-
ringar utan forlorar stora pengar. Det kommer bli
svart att resa pengar till nya fonder.

Foresprakarna av strikta avtal menar att det
pa kort sikt kan tyckas mindre formanligt for en-
treprenorer med dessa avtal, men att de i lingden
ar bra dven for entreprendrerna, da de sikrar den
langsiktiga tillgdngen till riskkapital och en sund
svensk venture capital-bransch.

TECKNINGSAVTAL

Teckningsavtal dr ett avtal om en riktad nyemissi-
on till venture capital-bolaget. Det dr ocksa en
specifikation 6ver vad man koper, t.ex. att even-
tuella patent och immateriella rattigheter tillhor
bolaget, bolagets nuvarande ekonomiska stillning
eller ev. rattsliga tvister. Teckningsavtalet brukar
ocksd specificera vad som hiander om man inte le-
ver upp till det man garanterar. Teckningsavtalet
kompletteras av aktiedgaravtalet.

AKTIEAGARAVTAL

I aktiedgaravtalet slar parterna fast sina inbordes
skyldigheter samt verksamheten i bolaget. Man
ska arbeta for den 6verenskomna affiarsplanen for
att nd borsintroduktion eller annan exit, och ven-
ture capital-bolaget deklarerar att man vid behov
ska tillfora ytterligare kapital genom emissioner.

Man bor fran entreprenorens sida forsoka
reglera hur senare finansieringsomgangar ska ske,
for att undvika en utpressningssituation dir man
tvingas slappa en stor del av foretaget for att fa in
nya pengar vid senare rundor.

Senare finansieringsrundor kan regleras ge-
nom att venture capital-bolaget dr tvingat att in-
vestera om Overenskomna milstolpar uppfylls, el-
ler att venture capital-bolaget har option att gora
sa. Det senare ger investeraren mojlighet att pres-
sa entreprenoren att uppfylla mélen, men inte
tvartom. Det ar sjalvklart mindre fordelaktigt for
entreprenoren.

I aktiedgaravtalet kan man komma 6verens
om villkor som ger venture capital-bolaget storre
inflytande 4n man normalt skulle ha som minori-
tetsigare. Den Okade kontrollen anvinds ofta for
att fa foretaget att utvecklas pa det sdtt man 6ns-
kar, samt for att kunna tvinga fram en exit.



7. Saddfasen

AFFARSANGLAR, INKUBATORER OCH
VENTURE CAPITAL

Det troligaste dr att du far vianda dig till en af-
farsangel eller till ett inkubatorforetag (se kapitel
5). Affirsianglar investerar sina egna pengar, och
den stora fordelen dr att de kan folja sin egen
overtygelse, intuition och erfarenhet. De bedomer
dirfor oftast entreprenoren/personerna i foreta-
get, snarare an siffrorna i affarsplanen. Affars-
dngeln mdste inte, som en investment manager i
ett venture capital-bolag, redovisa sina misstag
for en investeringskommitté. Det dr svart att pa
detta stadium gora en riskanalys och skriva en in-
vesteringskalkyl som ar héllbar infor en kommit-
té. Darfor gar mycket fa venture capital-bolag in i
saddfasen.

Affarsangeln har tillika mer tid d4n pengar i
jamforelse med venture capital-bolagen. Det ar
upp till dig att bedoma dels kvaliteten i den tid de
kan lagga ner pa ditt foretag, dels kvantiteten —
hur mycket tid ror det sig om? En affarsiangel ut-
tryckte det som att entreprendren maste skapa sig
en bild av ”skillnaden mellan vira miljoner och
andras”.

Risken med att fa in vilkidnda investerare pa
ett tidigt stadium ar att de 4r mycket upptagna
manniskor och du behover egentligen deras tid
mer dn deras pengar. Fordelen ar att det underlat-
tar rekryteringar och framtida finansiering. Vik-
ten av vilkdnda investerare 6kar ju ndrmare bors-
introduktionen du kommer, d3 namnet tillfor mer
virde dn den tid de kan lagga ner.

VARDERING
Virderingen dr svdrare pa siddnivan dan pa andra
nivaer, eftersom det finns sd manga okidnda eller

omitbara faktorer. Investeraren maste bedoma
virdet i entreprendrens och foretagsledningens
potential, liksom i marknadens potential, under
ett antal ar framat. De frimsta vardedrivande
faktorerna pd den hir nivan dr minniskorna i f6-
retagsledningen.

AGARANDEL,AVSTA 20-30 PROCENT
Grundarna ska striva efter att f en sa stor dgar-
andel som mojligt, men de far inte vara livradda
for att spada ut sitt dgande.

OPTIONSPROGRAM FOR GRUNDARNA
Utover ett optionsprogram for foretagsledning
och 6vriga medarbetare (se kapitel 3) kan grun-
darna komma 6verens med investerarna om ett
optionsprogram dven for sig sjdlva. Pa sa vis kan
risken for alltfor stark utspadning kompenseras
pa ett sitt som tilltalar investeraren.

Exempel:

Bolaget varderas till 10 miljoner kronor. Efter en
forsta investering far investeraren 25 procent av
aktierna och grundarna 75 procent. Dessutom
tecknas ett optionsavtal dar grundarna utan kost-
nad far teckningsoptioner motsvarande 20 pro-
cent av bolaget varderat till 100 miljoner kronor.
Optionerna utfaller om tva ar. Har entreprenérer-
na tiofaldigat vardet pa tva ar, sd ar investeraren
trots allt nojd.

MILSTOLPARVID UTBETALNINGAR
Utbetalningen av investeringen brukar ske i ett
antal portioner, som betalas ut efter att vissa mil-



stolpar i affiarsplanen har uppnatts. Dessa milstol-
par kan t.ex. vara foljande:

e en fardigstalld affirsplan som kan presenteras
for venture capital-bolag

e en komplett foretagsledning eller organisation

e leverantorsavtal och strategiska samarbeten

e forsdljningsmal, t.ex. att teckna avtal med tre
nyckelkunder.

Diskutera igenom med investeraren vad som han-
der om milstolparna inte uppnds. Utbetalas peng-
arna anda, tar investeraren i stallet over en storre
del av foretaget, eller avbryts betalningarna?

AVTALSVILLKOR (TERM SHEET)

Se bilaga 3 for en checklista pa viktiga fragor att
beakta i ett investeringsavtal. Lds dven kapitel 6
for en mer ingdende diskussion om avtalsvillkor,
bade pa saddniva och senare.

ATTTANKA PA

Ha inte for ménga privatpersoner som agare.
En alltfor splittrad och spridd dgarbild, dar
dessutom nagra dgare ar passiva, kan forsvara
finansieringen i nasta skede. Det finns en fara
i att alltfor lattvindigt ge bort dgarandelar i
utbyte mot tjanster. Ett spritt 4gande kan
dock delvis rittas till i efterhand om man lag-
ger ihop alla privatpersonerna till en juridisk
person.

Om du arbetar med ett inkubatorforetag eller
ett venture capital-bolag: Ta reda pa vem som
kommer att jobba med ditt féretag fran inves-
terarens sida. Ar det den personen som du
forhandlat med? Ar det den seniora konsult
eller erfarna entreprenor som de lockat med
(och som skulle tillféra sd mycket virde), eller
kommer du att hanteras av en mindre erfaren
person?



8. FOrsta finansieringsrundan

VARDERING

Infor den forsta finansieringsrundan bor virde-
ringen ha blivit ndgot lattare. Med hjalp av exem-
pelvis ett managementkonsultbolag kan saddin-
vesteraren och grundarna ha ordnat en battre un-
derbyggd marknadsanalys. Likasa bor affirsmo-
dellen vara vil genomarbetad.

AGARANDEL,AVSTA 30-50 PROCENT

Rikna med en ytterligare utspadning pa ca 30
procent till den nytillkomna dgaren. Om dgandet
tva ganger har spatts ut med 30-33 procent sa
ager du som grundare alltsd nu mindre dn halften
av bolaget.

MILSTOLPARVID UTBETALNINGAR
Exempel pa milstolpar vid utbetalningar kan vara
foljande:

e forsdljningsmal

e en utveckling av betaversionen till en kom-
mersiell version

® en etablering i ett visst land.

NYEMISSION ELLER KOP AV AKTIER
Saddinvesteraren forsvarar vanligen sin dgarandel
med en ny investering, eller behaller den andel
som han fick vid saddinvesteringen. I det senare
fallet gors en nyemission endast till den nytill-
komna investeraren som troligen ar ett venture
capital-bolag.

Det dr ovanligt, men det forekommer, att en
investerare fran en tidigare fas siljer sin aktiean-
del till den nytillkomna investeraren. Resone-
manget fran den nytillkomna investeraren gar ut
pa foljande: ”Om nu detta foretags virde kom-
mer att stiga sd snabbt som den forra investeraren

sager, varfor vill de hoppa av nu?”. Det vanliga ar
alltsa att den forsta investeraren ligger kvar som
agare.

TYP AV INVESTERARE

De nya dgarna dr ndgot mindre aktiva dn saddfi-
nansidrerna, eftersom de tillfor proportionerligt
sett mer pengar och mindre tid. Det kan rora sig
om ett svenskt venture capital-bolag, vissa institu-
tionella dgare, ett partnerforetag eller en storre
affarsangel.

AVTALSVILLKOR (TERM SHEET)

Alla avtal mellan grundarna och investeraren gar
ut pa att investeraren tar over bolaget om det gar
daligt. Detta giller i synnerhet professionella ven-
ture capital-bolag. Investeringsavtalen kan vara
skrivna sd att venture capital-bolagen tar 6ver en-
treprenorens dgarandel om det kirvar, och snabb-
viaxande tillvixtbolag hamnar néstan per defini-
tion forr eller senare i ndgon form av kris. Det
finns alltsa anledning att vara uppmarksam pa
avtalsvillkoren.

ATTTANKA PA

® Var forsiktig med att ta in alltfor stelbenta in-
stitutionella dgare. De kan ibland sakna for-
staelse for den tidiga entreprenorsfasen, och
de har dven en forkirlek for knepiga avtal
som skyddar dem pa andra dgares bekostnad.
Detta kan forsvira att fa finansidrer i foljande
finansieringsrundor.

* Svenska foretag tenderar att ha mycket god
teknisk kompetens, men de fokuserar for lite
pa forsiljning. Flera investerare papekar vik-
ten av att komma igdng och silja. Redan ti-



digt kan halva organisationen arbeta med for-
sdljning — dels kommer intdktssidan igdng,
dels sker produktutvecklingen i dialog med
marknaden.

Redan i den forsta finansieringsrundan galler
det att skapa vad amerikanarna kallar
”mindshare”, dvs. att fa utrymme i konsu-
mentens medvetande, dven om det inte direkt

medfor ett kop. Inte minst giller detta Inter-
netbolag som snabbt ska in pa borsen. Det
giller att synas i media fr.o.m. marknadsin-
troduktionen. Boxman-modellen, dir man tar
in kdnda namn i styrelsen och dgarkretsen, ar
en extrem yttring av detta. Foretagsledarens
roll som ”annonspelare” for foretaget har bli-
vit allt mer markerad under senare ar.



9.Andra finansieringsrundan

VARDERING

Aterigen bor virderingen vara littare. Ytterligare
osakerheter har forsvunnit, nu finns en verksam-
het som kan bedomas. En anvandbar virderings-
modell ar diskonterade intiktsstrommar. (Vill du
veta mer om hur man virderar tillvixtbolag, se
IVA-skriften Véardering av tillvaxtforetag — IVA-
M 328.)

MILSTOLPARVID UTBETALNINGAR
Exempel pa milstolpar vid utbetalningar kan vara
foljande:

e Forsdljningsmal. Forsiljningen ir ofta igang i
denna fas, med undantag for forskningsinten-
siva produkter.

AVTALSVILLKOR (TERM SHEET) —-TANK PA
BORSINTRODUKTION
Redan nir du skriver avtal i den har rundan bor

du ha ett 6ga pd en eventuell borsintroduktion. Se
efter vad avtalet sdger om dessa fragor. Fler och
fler europeiska venture capital-bolag anviander
ndgon form av aterkopsklausul som ger dem rit-
ten att tvinga igenom en exit trots att grundarna
eller foretagsledningen ar motvillig. Det dar dock
annu relativt ovanligt i Sverige.

TYP AV INVESTERARE -VALKANDA OCH
UTLANDSKA
I denna andra och storre finansieringsrundan ar
det sillan frigan om annat an institutionellt kapi-
tal, dvs. formaliserade venture capital-fonder eller
ev. andra finansiella aktorer. Eftersom ett svenskt
tillvaxtforetag maste ha en internationell mark-
nad bor man redan i denna runda borja se sig om
efter utlindska investerare.

I denna fas 6kar vikten av att det ar kidnda
namn som investerar.



10.Tredje finansieringsrundan

FORBEREDELSE FOR UPPKOP (INDUSTRIAL
EXIT) ELLER BORSINTRODUKTION (IPO)
Ambitionen efter den tredje finansieringsrundan
ar ofta att marknadsnoteras, dvs. borsintroduce-
ras, inom loppet av 6-12 manader. For manga fo-
retag kan det dock vara mer fordelaktigt att bli
uppkopta. Virdet pa foretaget som ett komple-
ment till en storre koncern dr hogre 4n som en-
skilt foretag. For koncernen dr det lonsammare
att kopa in kompetensen dn att utveckla den sjily,
dven om det senare forvisso vore mojligt. Ett ex-
empel ar foretaget Hotmail som saldes till Micro-
soft darfor att gratis e-mail var ett bra komple-
ment till Microsofts 6vriga tjanster.

TYP AV INVESTERARE

I den hir rundan ar kvaliteten pa kapitalet ex-
tremt viktigt. Det kan vara en internationellt
kind investmentbank. Kapitalets ”varumarke”
tillfor virde till bolaget, vilket exempelvis under-
lattar rekrytering av en ny VD och andra nyckel-
poster, da t.ex. entreprenoren sjalv inte alltid dr
lampligast att leda foretaget genom en snabb ex-
pansion fram till borsintroduktionen.

ATT TANKA PA

e Tink pa att ha en professionell radgivare i
styrelsen eller ledningen som kan hantera ven-
ture capital-bolaget samt fora foretagets talan

mot den investmentbank som kommer att
skota borsintroduktionen. Denne radgivare
ska tillvarata sina egna och 6vriga aktiedgares
intressen.

Vem ir kunden? Du betalar investmentban-
ken en procentsats av det kapital som de ord-
nar at dig genom borsintroduktionen. Obser-
vera dock att det inte ar sjalvklart att detta
far banken att vilja na ett sa hogt pris som
mojligt. Investmentbankens egentliga, langsik-
tiga kund ar namligen den som koper aktier
av dem, och det ligger i investmentbankens
intresse att ge billiga aktier till sina kunder, sa
att kunderna far en snabb virdeokning.

Venture capital-bolag kan foredra en borsin-
troduktion dven nar en forsidljning skulle ge
mer pengar. Man far mer publicitet, vilket ger
battre mojligheter att dra in pengar till nista

fond.

Aven foretagsledningen kan vara tveksam till
en forsiljning eftersom de hellre vill se foreta-
get vaxa vidare pa egen hand. Man kan da
tanka sig incitament som att ledningen far fler
aktier eller optioner om man uppfyller ventu-
re capital-bolagets eller grundarnas mal.



Bilaga 1

TABELL: OLIKA FORMER AV OPTIONER
CONNECT har givit ut skriften Att beléna och 431). Foljande jamforelse mellan olika former av
motivera medarbetare i tillvéxtforetag (IVA-R optioner dr himtad ur skriften.

Konvertibler Personal- Kop- Tecknings-  Syntetiska
optioner  optioner optioner optioner
Kraver medverkan av annan &n arbetsgivaren Nej Nej Ja Nej Nej
Marknadspris Ja Nej la la la
Kan Gverlatas la Nej la la Ja
Knuten till anstallningen Nej Ja Nej Nej Nej
Ldsningsratt m m Ja Ja Ja Ja Ja
Skyldighet att képa aktie Nej Nej Nej Nej Nej
Insats- eller kreditrisk Ja Ej krav Ja Ja Ja
Utspédning av aktie la la Nej la Nej
Anstrénger likviditeten Nej Nej Nej Nej Ja
Omfattande reglering i lag Ja Ja Nej Ja Nej
Enkelt Nej Nej Ja Nej Ja
Utdelning under [6ptid Nej Nej Nej Nej Nej
Ranta under l6ptid Ja Nej Nej Nej Nej
Rostratt m m under [6ptid Nej Nej Nej Nej Nej
Kapitaltillskott Ja Ja Nej Ja Nej
Emissionslikvid aktier Nej Ja Nej Ja Nej
Kapitalskatt Ja Nej Ja Ja Ja
Inkomstskatt Nej Ja Nej Nej Nej

Killa: Att belona och motivera medarbetare i tillvaxtforetag (IVA-R 431).



Bilaga 2

CHECKLISTA MED KONTROLLFRAGORTILL

INVESTERARE

e Gor de investeringar i denna bransch, och
specifikt i denna delsektor?

e Gor de investeringar pa den niva du soker?

e Vem tar beslutet? Ar det den du talar med?

e Nir tas beslutet? Har de speciella investe-
ringsmoten?

e Tar de upp ditt foretag pa niasta mote? Besked
senast vilket datum?

e Kan du gd vidare till andra investerare?

e Kinner de till andra som de gdrna investerar
tillsammans med?

e Kinner de till andra som kan tiankas investera
i stillet for de sjalva i din typ av bolag?

Du ska sjalvklart visa en trevlig och nadgorlunda
6dmjuk attityd, men du fér inte lata dig impone-
ras sd mycket av investerarna att du inte vagar
krava raka och tydliga besked. Du bor ha en tyd-

lig tidsplan for nir du vill ha besked. Hos de fles-
ta venture capital-foretag handlar det om en pro-
cess pa atminstone nagra veckor mellan mote och
investeringsbeslut; be dem forklara hur just de ar-
betar.

Om du inte far pengar kan det t.ex. bero pa
foljande:

® Du besoker fel sorts investerare. Gor battre
grundresearch.

e Ditt team, foretagsledningen, behover kom-
pletteras med mer erfarna personer.

* Din idé ir helt enkelt dalig — 4tminstone i sin
nuvarande form, eller som den i dag presente-
ras. Men bra idéer kan ocksa ta tid att hitta
ratt.

Forsok att hitta en radgivare som sokt och fatt
riskkapital. Anvand den personen som bollplank
under ditt sokande.



Bilaga 3

ENTREPRENORENS CHECKLISTA FOR
INVESTERINGSAVTAL (TERM SHEET)

Denna fragelista ar upprittad som en hjalp for ent-
reprendrens forstdelse vid avtal som normalt an-
vands vid riskkapitalinvesteringar. Avtalsarbetet
vid en investering sker ofta under stark tidspress
och uppfattas olyckligtvis ofta av entreprenoren
som oviktig formalia. Eftersom avtalen normalt
upprittas av investeraren bor entreprenoren sitta
sig in i betydelsen av bestimmelserna. Listan bor
inte uppfattas som uttommande.

1. Frdgor om styrning av bolaget

® Vem rekryterar och tillsitter styrelsemedlem-
mar?

e Kravs enighet eller finns vetoritt vid vissa ty-
per av beslut?

® Hur utovar entreprendrerna sitt inflytande?
Ensamma eller endast gemensamt?

e Finns mojlighet att genomdriva beslut for na-
gon part genom utslagsrost?

e Var utévas bolagets styrning? I styrelsen eller
pa annat sitt?

e Vem tillsdtter styrelsens ordférande?

e Finns bestimmelser om skyldighet att rosta
pa ett visst sdtt?

2. Investerarens ataganden

e Hur sker finansieringen?

e Nir och hur sker utbetalning av medel? Som
klumpsumma? Vid uppnadda mal?

e Liamnas ataganden utover finansieringen?

e Vilken typ av virdepapper vill investeraren
ha?

e Vilka effekter far valet av viardepapper?

3. Entreprenorens ataganden
e Finns skyldighet att arbeta aktivt?

e Ska anstillningsvillkoren for entreprenoren
regleras?

e Krivs garantier angdende bolagets stillning,
tillgdngar etc.?

e Vilka konsekvenser kan ett avtalsbrott fa?

e Vilka skattekonsekvenser far avtalet nu och i
framtiden?

4. Overlatelse av aktie/exit

e Accepteras exit fran entreprenorens sida?

e Har investeraren ritt till exit?

e Finns bestimmelser om tvangsinlosen eller
hembud? Vilken effekt far de?

e Finns mojlighet att sdtta annat (bolag) i sitt
stalle?

e Hur virderas bolaget vid hembud och liknan-
de situationer?

5. Nyanskaffning av kapital

e Krivs enighet vid ny finansieringsrunda?

e Har tidigare investerare fortur vid ny runda?

e Finns skydd for investeraren mot utspadning?

e Finns annan typ av konstruktion som ger for-
delar for investerare?

6.Allmanna fragor

e Finns bestimmelser om konkurrensbegrins-
ning vid eventuell exit?

e Hur regleras fragan om sekretess?

e Hur I6ses tvister som kan uppkomma?

e Vilka konsekvenser kan bestimmelser om
skadestand och viten fa?

® Vem betalar varderingar och liknande kostna-
der?

® Vad intrdffar vid sjukdom, giftermal, etc.?

e Har avtalen ndgon begransning i tiden?

Checklistan ar upprattad av advokat Peter Helle,
Advokatfirman Lindahl.



CONNECT i Sverige

CONNECT har till uppgift att genom frivilliga insatser sammanféra entreprenérer
med de finansiella, tekniska och foretagsutvecklande resurser de behdver for att
skapa och utveckla tillvaxtforetag i Sverige. Detta sker genom aktiviteter som
de regionala CONNECT-natverken utfér samt genom storre 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 Upp-
sala och CONNECT Norr samt av CONNECT Sverige, en projektgrupp inom
Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA).

CONNECT Sverige fungerar som ett stdd och en resurs for de regionala
natverken. Dessutom organiserar projektgruppen aktiviteter pa riksplanet i
samarbete med natverken nar det kravs fler aktdrer an vad dessa vanligtvis kan
mobiliseraVidare producerar CONNECT Sverige en skriftserie pa aktuella teman
for tillvaxtféretag.

De aktiviteter CONNECT regelbundet genomfér inkluderar:
e Mot en forskare

e MOt en entreprendr

e Moten kring CONNECT-skrifterna

»  Sprangbrador

e Finansieringsfora

e Partnerskapsfora

e Kurser och seminarier.

De regionala natverken finansieras genom medlemsavgifter fran professionella
tjanstefdretag, industriféretag, riskkapitalbolag och enskilda medlemmar samt
genom avgifter pa olika servicepaket som medlemmarna erbjuds att kopa.
Entreprendrer och nya tillvixtforetag behover inte vara medlemmar for att fa
hjélp i natverken. CONNECT Sverige finansieras av Stiftelsen for Kunskaps- och
Kompetensutveckling samt Industrifonden.

For ytterligare information, se CONNECT:s hemsida: www.iva.se/connect.



Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA) ar en frista-
ende akademi med uppgift att frdmja tekniska och eko-
nomiska vetenskaper samt naringslivets utveckling.| sam-
arbete med néringsliv och hogskola 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 fér I6nsam tillvaxt och férnyelse
av det svenska naringslivet. Detta sker genom finansie-
ring via olika typer av lan eller &garkapital till frimst sma
och medelstora foretag. En finansiering fran Industri-
fonden &r skraddarsydd for varje enskilt foretags eller
projekts behov och kombineras alltid med kompetent
radgivning. For ytterligare information, se Industrifond-
ens hemsida: www.industrifonden.se.
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