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Forord

Arbetet med denna uppsats har varit mycket larorikt och intressant. Den nya kunskapen och
de nya erfarenheterna som vi fatt genom uppsatsen kommer vara till nytta i framtiden.

Forfattarna vill borja med att tacka var handledare Andreas Hagberg for vigledning och
vérdefulla tips under arbetets gang. Vi vill dven passa péd att rikta ett stort tack till alla
respondenter for den information som vi fatt frdn intervjuerna. Slutligen vill vi passa pa att
tacka alla personer i opponeringsgrupperna for de rad vi fatt vid delseminarierna.
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Johan Hallenby Fredrik Johansson Rickard Ekstrom
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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet, Extern
Redovisning och Foretagsanalys, Kandidatuppsats, HT-2011

Forfattare: Johan Hallenby, Fredrik Johansson och Rickard Ekstrom
Handledare: Andreas Hagberg

Bakgrund: Entreprenorer behover ofta kapital for att forverkliga sin afférsidé och genomfora
expansion. Tillgangen till kapital har dock begrénsats bland annat av den rddande ekonomiska
oron som lett till restriktivare kreditgivning fran banker. Riskkapital kan darfor anses vara en
viktig finansieringskalla for nystartade tillvéxtbolag.

Syfte och problemformulering: Uppsatsens syfte &dr att undersoka hur virdering av
onoterade tillvixtbolag som befinner sig i tidiga skeden pd den svenska marknaden kan ga till
i praktiken. Vérdering av tillvixtbolag bygger bland annat pd antaganden och framtida
forvantningar vilket kan gora vérderingen problematisk. Problemdiskussionen leder fram till
forskningsfragan hur tillvaxtbolag som befinner sig i tidiga skeden kan vérderas i praktiken.
Uppsatsen kan vara relevant for venture capitalbolag, entreprendrer och for andra intresserade
som Onskar f& en djupare inblick i hur virdering av tillvixtbolag kan ga till i praktiken.

Metod: For att uppfylla syftet och besvara uppsatsens forskningsfraga behovdes djupgaende
intervjuer. Uppsatsens empiri bestdr av sju stycken personliga intervjuer och kan dirfor ses
som kvalitativ. Intervjuerna fOregicks av en omfattande litteraturgranskning dar
referensramen valdes ut.

Referensramen: Referensramen presenterar investeringsprocessen, teori om svarigheter med
att vardera tillvixtbolag samt de virderingsmodeller som vanligtvis forekommer i litteraturen.
Virderingsmodeller som inte dr applicerbara pa tillvixtbolag har exkluderats. Avsikten med
referensramen &r att Overskadligt presentera relevant teori som sedan, tillsammans med
empirin, ska ge underlag till analysen och slutsatserna.

Empiri: I empiridelen sammanstélls svaren frdn fem stycken intervjuer med aktiva
investerare samt tvd intervjuer med en revisor och en vérderingskonsult. Intervjuerna
presenteras i en sammanstéllning av samtliga respondenters svar inom valda omraden.

Analys och slutsats: Uppsatsens analys och slutsats visar att det &r svart att vérdera
tillvixtbolag i tidiga skeden med enbart en eller ett fital virderingsmodeller. Vardet pd ett
bolag &r en definitionsfrdga som bland annat utgoérs av entreprendrens kvalitéer, affarsplanens
innehill, investerarens kunskaper om marknaden, de unika villkoren som upprittas i samband
med affiren samt forhandlingsprocessen.

Forslag till vidare forskning: Avslutningsvis ges flera forslag till vidare forskning.

Forfattarna i denna uppsats har haft virderingen som tyngd i investeringsprocessen. Forslag
till fortsatt forskning kan vara att fordjupa sig mer i de andra delarna i investeringsprocessen.
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1 Inledning

Inledningen syftar till att skapa intresse for ldsaren om uppsatsens omrdde och inleds med en
bred presentation av dmnets bakgrund, definition, problemdiskussion som mynnar ut i
forskningsfrdgan, syfte, avgrdnsningar, dmnets relevans och uppsatsens vidare disposition.

1.1 Bakgrund

Den ekonomiska oron som rdder i stora delar av Europa kan leda till 6kad arbetsloshet i
Sverige (Ekonomifakta, 2011). En stigande arbetsloshet tillsammans med en mer restriktiv
kreditgivning fran svenska banker (Dagens Nyheter, 2011) leder till att riskkapital kan bli en
alltmer betydelsefull finansieringskélla for nystartade bolag (EU Kommissionen, 2011).

Efter finanskrisen 2008 har svenska banker blivit mer restriktiva med att l&na ut pengar till
foretag (Dagens nyheter, 2011). Investeringar kan komma fran ndgot av de svenska
riskkapitalbolagen istéllet for bankfinansiering. Nedan f6ljer information fran (SVCA, 2011)
svenska riskkapitalbolag och kommentarer fran de foretag som dessa bolag investerat i:

* De svenska riskkapitalbolagen dr dgare i cirka 850 bolag varav 700 dr svenska bolag

* Riskkapitalbolagen omsitter omkring 250 miljarder kronor per ar

* 90 procent av foretagen som dgs av riskkapitaldgare séger att de dr ndjda med sina
agare.

* 70 procent av foretagen som &dgs av venture capital-dgare séger att de inte hade
existerat om det inte vore for investerarna.

Riskkapital dr nodvéndigt for att entreprendrsdrivna foretag ska ha mojlighet att vixa,
utvecklas och bidra till den svenska ekonomin (SVCA, 2011). Tillvixtbolagen kommer att
vara framtidens stora foretag som bidrar med okad tillvéxt till samhéllsekonomin och 6kar
antalet arbetstillfallen (Ellemark, 2011).

Det finns utrymmen for investeringar i tillvixtbolagens tidiga skeden d& manga storre
riskkapitalbolag véljer att inte investera i foretag som befinner sig i uppstartsfas pa grund av
stor osdkerhet och svédra fOretagsviarderingar (Linder, 2011). Mer 4n 60 procent av
riskkapitalet till svenska tillvixtbolag kommer fran offentliga kéllor (Reinius, 2011). Endast 2
procent av det totala investeringskapitalet frdn de svenska riskkapitalbolagen investeras i
foretag som befinner sig i uppstartsfas (Linder, 2011). I en undersékning som gjordes pa 19
000 sma- och medelstora foretag i Sverige 2011 stélldes frigan om hur de sag pa mdjligheter
till tillvéxt och vilka hinder som finns for att na sina tillvixtmal. 75 procent svarade att de vill

véxa men att brist pa kapital &dr ett av de hinder som finns for att lyckas med tillvixtmélen
(Persson, 2011).

EU kommissionen har uppmirksammat problemet om svérigheterna med finansiering i
tillvixtbolag i ett tidigt skede och skriver i ett pressmeddelande den 7:e december 2011 att
sméi foretags tillvaxtpotential avgors av tillgdngen till kapital. De smé foretagens tillvaxt, som
star for en stor del av Europas ekonomiska vélfard, har lett till att EU kommissionen lagt fram
ett forslag till forordning som ska forenkla for riskkapitalinvesterare att skaffa finansiering till
nystartade foretag. EU kommissionens vice ordforande Antonio Tajani sdger i



pressmeddelandet att det dr av hogsta prioritet for EU att forenkla for bland annat smé bolag
att erhélla finansiering for att komma ur den kris som Europa nu befinner sig i (EU
kommissionen, 2011). Utredningen visar dven att foretag med langsiktiga
riskkapitalinvesteringar dr mer framgangsrika dn foretag som méste forlita sig pa kortfristig
finansiering frdn banker. Den frimsta anledningen beror pa den strikta kontroll
riskkapitalfonderna gor innan en investering. Dessutom hidvdar kommissionen att
investeringar i sma bolag som befinner sig i en uppstartsfas dr en vdg ut ur den ekonomiska
krisen.

Det ér ett problem i Europa att det inte finns tillrickligt med venture capital for bolag i
uppstartsfasen och att entreprendrer ofta pa egen hand far bekosta bolagets satsning. Denna
brist pa venture capital beror pd de hoga finansiella risker som existerar nir man satsar kapital
i foretagens tidiga skeden samt att det ar svért, ndstintill omdjligt, att berfikna om
investeringen kommer att lyckas (Klofsten 1999). Aven Damodaran (2002) nimner att flera
analytiker anser att virdringsproblematiken for tillvixtbolag utgér en alltfér hog risk och att
tillvixtbolag inte bor ingd i en investerares portfolj. Virdering av tillvdxtbolag &r en svar
uppgift da de traditionella vérderingsmodellerna inte dr anpassade for dessa bolag (Terry,
Edwin J, Hays Karl E, Foltz, Andrea LaRue, James W, Beaton, Neil J, Huff, J. Kenneth, Jr,
2004). Problemen &r bland annat att tillvixtforetag ofta &r nystartade och darmed &r den
finansiella historiken kort (Paglia & Cody, 1998). Darutdver dr intidkterna ofta begrédnsade
vilket leder till negativa resultat som gor tillvdxtbolagen svéra att virdera (Damodaran, 2010).

Foretagsvardering dr en subjektiv bedomning péd grund av att vdrderingen baseras pa
investerarens analys, erfarenhet och kunskap. Investeraren har ett flertal modeller till sin hjdlp
for att bedoma ett foretags vérde. Dessa virderingar bygger pid antaganden som varje
investerare maste ta hansyn till. Det gor att olika investerare som vérderar samma foretag med
samma modeller kommer att i olika vdrden beroende pé just deras forutsittningar (Nilsson
Henrik, Isaksson Anders, Martikainen Teppo, 2002).

1.2 Definitioner

Riskkapital &r alla typer av kapitaltillskott som sker till bolag, som inte &r 14n. Public equity ar
de investeringar som utfors pa bdrsen och private equity ér de investeringar som sker utanfor
borsen (SVCA, 2012). Uppsatsen kommer inte att berdra public equity eftersom det inte dr
relevant for uppsatsens syfte.

Private equity dr de tillskott av riskkapital som sker till bolag som inte handlas pd borsen
(SVCA 2012). Private equity-investeringar dr tinkta att sdljas vidare, vanligtvis inom tre till
sju ar (Nyman, 2002). De tre vanligaste finansieringsformerna inom private equity &r
affarsdnglar, venture capital och buyout (SVCA 2012). Affarsédnglar och buyout kommer inte
behandlas vidare 1 uppsatsen eftersom de inte tillhor uppsatsens syfte.

Venture capital dr till storsta delen lik private equity och det finns inga bestimda
avgransningar mellan de bada. Den storsta skillnaden dr att venture capital investeras i
bolagens tidigare faser jimfort med private equity. (Nyman, 2002).



Riskkapital

Public Equity

Bérsnoterade bolag

(Bild hiamtad frdn SVCA, 2012)

Definitionen av hur tillviaxt ska mitas skiljer sig at mellan olika branscher. For foretag som ar
kapitalintensiva, exempelvis tillverkningsforetag, ar det lampligt att méta tillvixten 1 dkade
tillgangar. For serviceforetag, som inte har lika mycket kapital, kan personaldkning vara ett
bittre matt pa tillvaxt. Ett av de mer lampliga matten som kan anvéndas oavsett bransch kan
vara att mita forsiljningsokning. (Laurence et al, 1998).

Nystartade bolag eller foretag som befinner sig pd idéstadiet kénnetecknas enligt Damodaran
(2010) av, laga eller icke-existerande intdkter samt total avsaknad av historik och déar
bolagsvirdet endast bestar av den forvdntade framtida tillvixten. Foretag som befinner sig i
snabb expansionsfas kidnnetecknas av 0kande intdkter, begransad historik och att bolagsvirdet
fortfarande till stor del bestar av den forvidntade framtida tillvixten. Damodaran (2010)
illustrerar foretagets livscykel enligt bilden nedan:

Start-up Rapid High Growth Mature Growth Decline
or ldea Expansion |
companies
/ Revenues
Revenues / /
Earnings
/ / Earnings
_— Time
ot
Nen-existent or Revenues Revenues in high | Revenue growth
low revenues / increase / growth / slows / Operating Revenues and
Revenues /Current | Negative Income still low | Operating income still Operating income
Operations operating income | or negative income growing growing growth drops off
Operating history )

Very Some operating can be used in Substantial operating
Operating History None limited history valuation history

Some, but in More comparable, Large number of Declining number of

same stage of t ditferent /| comparables, at comparables, mostly
Comparable firms None growth at different stages different stages mature

Portion from
) existing assets/ | More from
Entirely future Mostly future Growth still existing assets Entirely from

Source of Value growth growth dominates than growth existing assets

Bild hdamtad fran Damodaran (2010).

De tva forsta faserna ”Start-up or Idea companies” och ”Rapid Expansion” i ovanstaende bild
(Damodaran 2010), kommer fortsdttningsvis i uppsatsen att kallas for tillvixtbolagens tidiga
skeden eller uppstartsfas.



Definitionen pa ett foretags virde kan enligt Damodaran (2010) avgdras av foretagets
framtida vinster. Det &r framtida vinster som kan delas ut till aktieigarna och som ger
avkastningen pa det satsade kapitalet.

1.3 Problemdiskussion

For en investerare som &r intresserad av att investera i ett tillvixtbolag kan det vara
problematiskt att gora en korrekt virdering av foretaget. Ofta saknas historisk data da
tillvixtbolagen dr 1 uppstartsfasen. Eftersom historisk data s& som resultat och balansrikning
helt eller delvis saknas behdver investeraren vérdera andra faktorer i bolaget. D& det rader
brist pd finansiella nyckeltal blir de subjektiva bedomningarna av éterstdende virdeskapande
faktorer mer betydelsefulla. Nidr hela eller andelar av tillvixtbolag ska virderas forsvaras
beddmningen av att det saknas métbara faktorer.

Eftersom att det dr hog risk att investera i tillvixtbolagens tidiga skeden &r det manga
investerare som véljer att avstd. Det finns problem med att manga riskkapitalbolag véljer att
inte investera i sa tidiga skeden eftersom det 4r dessa foretag som ska véxa, bli stérre och ge
Sverige tillviaxt. Utan investeringar i de tidiga skedena riskerar tillvixtbolagen att inte
overleva.

Niér en investering ska ske, baseras ofta vdrderingen pa framtida forvéntningar. Framtiden &r
dock svér att prognosticera vilket innebdr svarigheter nar virdering av tillvixtbolag ska goras.
Manga framtidsprognoser gors med hédnsyn tagen till tidigare resultat, och nédr denna
information ar knapp blir framtidsprognoserna mer osdkra.

1.4 Forskningsfraga

Ovanstdende problemdiskussion och formulering leder fram till foljande forskningsfraga:

Hur virderas tillvixtbolag som befinner sig i tidiga skeden, i praktiken?

1.5 Syfte

Syftet med forskningen &r att unders6ka hur vérdering av onoterade tillvixtbolag som
befinner sig i tidiga skeden péd den svenska marknaden kan g4 till i praktiken. Vidare granskas
hur venture capitalbolag arbetar for att kunna gora lyckade investeringar. Granskningens syfte
ar att identifiera om det finns nagra likheter eller skillnader mellan litteratur och praktik.

1.6 Avgrédnsningar

Uppsatsen avgrinsas till att undersdka hur vérdering av onoterade tillvixtbolag som befinner
sig 1 ett tidigt skede pa den svenska marknaden kan gi till. Forskningen intar en investerares
perspektiv och bolagen ska befinna sig i en uppstartsfas. Eftersom uppsatsen ér skriven ur ett
investerarperspektiv kan detta paverka analys och resultat. Empirikapitlet bestdr av en
sammanfattning av sju intervjuer varav majoriteten dr aktiva investerare och representerar
venture capitalbolag. Referensramen begrinsas till teori som é&r applicerbar pa
tillvaxtbolagens uppstartsfaser.



1.7 Relevans

Forskningen till denna uppsats bygger pa en tidigare studie som pekat pa att vart omrade ar
relevant:  Virderingsmodeller  for tillvixtbolag - en utvirdering av teoretiska
vdrderingsmodeller limplighet vid virdering av tillvixtbolag (2010). Syftet med den tidigare
rapporten var att undersdka hur vérdering av tillvixtbolag bor ske genom att jimfora olika
virderingsmetoders ldmplighet. Forfattarna till denna studie ldmmar fOrslag pa vidare
forskning: att jamfora teoretiska vérderingsmodeller for tillvixtbolag med hur det gar till 1
praktiken.

Eftersom manga storre riskkapitalbolag viljer att inte investera 1 tillvdxtbolagens
uppstartsfaser (Linder, 2011) minskar sannolikheten till foretagens tillvixt da de 4r beroende
av kapital (EU kommissionen, 2011). Tillvixtbolagen stiar for en stor del av Europas
ekonomiska vélfard, ddrmed behdvs det en fungerande marknad for att investeringar i
tillvixtbolagen ska bli enklare och mer effektiva. En tankbar atgérd for att komma ur den
ekonomiska kris som Europa befinner sig i dr att underlétta {or tillvixtbolag 1 uppstartsfaser
att fa tillgéng till Venture Capital.

I litteraturen beskrivs och forklaras méanga vérderingsmetoder for tillvixtbolag. Uppsatsen
bidrar med att komplettera litteraturen med hur vérderingsmetoderna kan appliceras av
investerare 1 praktiken. Uppsatsen beskriver dven andra faktorer som kan vara av stor
betydelse vid vérdering av tillvaxtbolag.

Uppsatsen kan vara intressant for de venture capitalbolag som investerar i tillvéxtbolags tidiga
skeden, entreprenorer som driver tillvixtbolag och vill ha venture capital och for andra som &r
intresserade av dmnet.

1.8 Disposition

Kapitel 1 inleder uppsatsen med bakgrund, definitioner, problemdiskussion och formulering,
syfte, perspektiv, avgriansningar och relevans.

Kapitel 2 behandlar vilka metoder som anvints i forskningen och motivering till valet av
metod. Vidare beskrivs urvalet av litteratur, artiklar och wvalet av intervjupersoner.
Avslutningsvis sker en diskussion om uppsatsens reliabilitet och validitet.

I kapitel 3 redovisas referensramen dér det ges en inblick i de problem som existerar med att
gora en virdering av tillvixtbolag. Vidare beskrivs de vanligaste modeller som investerare

anvénder sig av vid vérdering av tillvixtbolag.

I kapitel 4 presenteras empirin som bestar av en sammanstéllning av sju intervjuer varav fem
med investerare, en med revisor och en fore detta bankman.

Kapitel 5 bestdr av analysen som &r en jimforelse mellan teori och empiri.

I kapitel 6 presenteras uppsatsens slutsats som bestdr av resultat och forslag till vidare
forskning.



2 Metod

Metodkapitlet redogor for uppsatsens genomforande som inkluderar val av metod och
angreppssdtt, val av teoretisk referensram, materialinsamling, presentation av insamlat
material och avslutas med en diskussion om forskningens reliabilitet och validitet.

2.1 Val av metod och angreppssitt

For att kunna besvara uppsatsens forskningsfriga behdvs en djup forstielse av
véirderingsprocessen och dess olika moment dir fokus kommer att ligga pa
véirderingsmetoderna. For att uppnd en helhetsbild av virderingsproblematiken och forsta
komplexiteten av vérderingsprocessen i1 praktiken utfors darfor ett antal djupgéende
intervjuer. Genom att ta del av praktikers erfarenheter kan empiri tillsammans med teori ge ett
mer innehéllsrikt och trovérdigt underlag for analys. Intervjuerna forvéntas dven ge mojlighet
till forstdelse och fordjupning i respondenternas kunskaper inom omrddet. Syftet med
uppsatsen kan diarmed uppfyllas.

En alternativ metod hade varit att konstruera enkédter for att fi en storre miangd empiriskt
material och saledes kunna dra mer generella slutsatser. Dock gjordes bedomningen att denna
form inte skulle ge uppsatsen det djup som krivs for att besvara problemformuleringen.
Istdllet far uppsatsen djupare innehall tack vare kvalitativa intervjuer.

Avsikten med uppsatsen ér inte att 16sa de problem eller hinder som kan uppsta i samband
med en vérdering utan snarare att f4 en inblick i hur mindre onoterade tillvéxtbolag kan
vérderas 1 praktiken.

Uppsatsens metod kan ses som kvalitativ med ett deduktivt angreppssitt. Enligt Backman
(1998) innebir en kvalitativ metod att man riktar intresset mot hur intervjupersonerna tolkar
och formar sin verklighetsbild. En kvalitativ metod syftar till att skapa forstdelse om ett
fenomen, dar tyngden ldggs pa detaljer, nyanser och det unika hos varje uppgiftslimnare
(Jacobsen, 2002). Tva fordelar med en kvalitativ studie ar att den ger stor frihet och
flexibilitet vilket gor att informationen kan bli mer djupgéende (Backman, 1998). Med ett
deduktivt angreppssitt menas att forskarna forst skaffar sig vissa forvéntningar om ett &mne
och dérefter samlar in empiri for att se om forviantningarna stimmer 6verens med verkligheten
(Jacobsen, 2002; Backman, 1998).

2.2 Val av referensram

Uppsatsen inleddes med en bred granskning av litteratur inom foretagsvirdering. Avsikten var
att f4 en generell bild av vilka varderingsmetoder som vanligtvis forekommer 1 litteraturen.
Investeringsprocessen och teorin om att vérdera tillvixtbolag utforskades for att fa kunskap
om hur det paverkar viarderingsmomentet. Utifrdn den breda granskningen valdes den teori
som litteraturforfattarna ansdg vara applicerbar pd onoterade tillvdxtbolag i tidigt skede.
Litteratur om allmén foretagsvardering har anvints da det inte fanns litteratur for tillvixtbolag
i tidiga skeden. Darefter gjordes mer specifika sokningar efter vetenskapliga artiklar och
rapporter som behandlade virderingsmetoder for tillvixtbolag. Diarigenom fordjupades
kunskaperna inom dmnet.



Resultatet av litteraturgranskningen ledde till identifieringen av fyra metoder for virdering av
tillvixtbolag eftersom alla nedanstiende metoderna &r applicerbara pa tillvixtbolag som
befinner sig i uppstartsfas:

*  Venture Capital metoden (Terry at al, 2004)

* Jdmforande virdering (Terry et al, 2004, Damodaran 2010, Copeland & Murrin,
2000, Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien och CONNECT Sverige (2002), Seppa
& Laamanen, 2001)

* Kassaflodesanalys (Terry et al, 2004, Copeland & Murrin, 2000, Kungl. IVA, 2002,
Seppéd & Laamanen, 2001)

*  Fornuftsvirdering (Kungl. IVA, 2002)

* Realoptionsanalys (Mun, 2006)

Foljaktligen valdes att inte redogoéra for de mer traditionella vérderingsmetoderna som
exempelvis substansvdrdering. Substansvirdering dr en metod som utgdr en skattning av
foretagets vérde utifrdn dess tillgdngar och skulder genom att berdkna dess nettovirde
(Nilsson et al, 2002). Nystartade bolag saknar ofta betydande tillgdngar och skulder, dérfor
blir metoden inte relevant for uppsatsen.

Den teoretiska referensramen baseras till stor del pa bocker och vetenskapliga artiklar som
utgér fran den amerikanska riskkapitalbranschen. Da amerikansk litteratur anvénts till stor del
kan detta kritiseras eftersom uppsatsen bland annat avgrinsas till svenska tillvixtbolag.
Orsaken till valet av litteratur beror pa att den svenska litteraturen dr begrinsad i1 férhillande
till den amerikanska.

Tanken med valet av litteratur &r, forutom ovan angivet, att lattforstaeligt beskriva de mest
forekommande vérderingsmodellerna samt skildra dess for- och nackdelar. Teorin &r
inhdmtad via Goteborgs Universitet biblioteks databaser samt med hjidlp av Google Scholar.
De sokord som anvénts, enskilt eller i kombination med varandra ar: “valuation™, “early-
stage”, “companies”, ‘“unlisted’, “methods”, “due diligence”, ‘“venture capital”,

“investment” investment-process”’ och “growth”.

2.3 Empirimaterial

Empirin innehéller sju personliga intervjuer dir respondenterna frimst &r aktiva aktérer inom
den svenska venture capitalbranschen och inkluderar dven personer som verkar inom bank
och revision. Valet av intervjupersoner illustrerar olika synsitt och flera infallsvinklar vilket
kan ge uppsatsen en storre tyngd och okad trovirdighet. Infor urvalet av bolag gjordes
kartldggning av bolag som investerar i svenska tillvixtbolag som befinner sig i tidiga skeden.
Information om bolagen hittades via deras hemsidor och valdes efter geografiskt omrade,
tillganglighet, kunskap inom omradet och de som bist skulle kunna uppfylla uppsatsens syfte.
De investerare som intervjuats har befattningar som grundare av de bolag de dr verksamma 1
eller investment managers. Detta kan 6ka empirimaterialets relevans.

Venture capitalbolagen som valdes ut var InnovationsKapital, Innovationsbron,
Entreprenorskapital och Sjitte AP-fonden. De tre forstndmnda bolagen vérderar och
investerar endast i nystartade tillvixtbolag. Det sistndmnda bolaget har tidigare investerat i
denna kategori av bolag men gor det inte ldngre pa grund av den hdga risken och andra
interna investeringsstrategier. Valen av bolag kan ddrmed anses vara relevanta for att uppfylla
uppsatsens syften och besvara dess problemformulering.



Ovriga respondenter som kontaktats och intervjuats dr tvd konsulter i branschen. En
auktoriserad revisor pad Acrevi Revision och en virderingskonsult pd Stonelot AB med
erfarenhet av bank och revision. De avviker sig frdn de dvriga fem respondenterna genom att
de inte sjdlva investerar i tillvixtbolag. De dr med och vérderar men utifran syftet att bistd
med kunskap for kdpare eller sdljare.

Ambitionen med urvalet av respondenterna var att deras svar skulle kunna representera en
betydande del av branschen. Dock bestar det empiriska materialet endast av ett fital intervjuer
dédr dessutom tvad av intervjuerna skett med respondenter frdn samma venture capitalbolag.
Intervjuerna har skett med bolag som endast ar lokaliserade i Goteborgsomradet vilket kan ge
en begrinsad bild av hur svenska onoterade tillvixtbolag kan vérderas i praktiken. Ddremot
investerar venture capitalbolagen i foretag som dr verksamma i hela Sverige.

Intervjuformulédren gjordes i tvd uppséttningar. En uppséttning som skulle besvaras av de
respondenter som var investerare och en uppsittning for de som var konsulter. Framsta
anledningen till att frigorna anpassades berodde pd att respondenterna verkar inom olika
branscher och dédrmed kan ha olika syften med virderingen. Dock beholls mojligheten for att
kunna jamfora svaren och dirfor dndrades inte huvudfragorna. Ambitionen var att fragorna
skulle vara av Oppen karaktidr for att respondenterna inte skulle paverkas av oss som
intervjuare, vilket dven dr att foredra 1 en kvalitativ undersdkning (Bryman, 2011). Under
intervjuns ging stélldes foljdfrdgor for att f4 konkreta exempel och fortydliganden.

2.4 Presentation av insamlat material

I empiridelen presenteras en sammanstéllning av materialet fran intervjuerna. Istéllet for att
redogora for materialet frdn varje enskild respondent presenteras samtligas svar inom det
omrdde som utformades innan intervjun. En sammanstéllning av svaren underléttar for ldsaren
vid jimforelse av teori och empiri.

I empiridelen framgér det inte vem av respondenterna som uttrycker vad, dérfor kan kritik
riktas mot sittet att presentera det insamlade materialet.

Anledningen till att presentera det empiriska materialet pd ovan nimnda sitt beror pa att
respondenternas bakgrund och befattning anses mindre relevant for att besvara
problemformuleringen. Dessutom gjordes bedomningen att en sammanstdllning av svaren
inom uppsatsens omrdde skulle ge ldsaren en tydligare och mer strukturerad bild av det
empiriska materialet och dirmed underlitta for vidare ldsning.

2.5 Reliabilitet och validitet

Reliabiliteten i uppsatsen dr svar att bedoma av flera orsaker. En av orsakerna &r att
inledningen refererar till flera kdllor som kan anses vara partiska till riskkapitalbranschens
fordel. Dessa killor har anvénts till att definiera begrepp och for orientering inom
riskkapitalbranschen. En annan orsak &r att det vid intervjutillfillet 1imnades utrymme att
frangd intervjuformuléret. Intervjuerna ansiags bli mer belysande om kompletteringsfragor
stilldes till varje respondent. Dessutom foregicks intervjuerna av en omfattande
litteraturgranskning vilket kan ha paverkat frdgorna under intervjun. For att 6ka reliabiliteten
och oOka kvaliteten pd det empiriska materialet bandades varje intervju. Intervjuerna
dokumenterades ordagrant. Sedan jamfordes anteckningar och intryck for att undvika



missuppfattningar och tolkningsfel. Vid ett par tillfillen kontaktades respondenterna i
efterhand for att ge fortydliganden eller ytterligare forklaringar.

Validiteten hade blivit hogre med fler intervjuer och &ven respondenter som representerar
venture capitalbolag fran olika delar av landet. Respondenterna i uppsatsen r ofta positiva till
riskkapitalbranschen, dérfor blir empirimaterialet vinklat till branschens fordel. Hade
empirimaterialet kompletterats med intervjuer med personer som ar kritiska till riskkapital
hade validiteten i uppsatsen kunnat 6ka. Uppsatsen kan dndé ge 1dsaren en okad forstaelse om
vérdering av tillvaxtbolag i praktiken.



3 Referensram

Referensramen inleds med en beskrivande del for investeringsprocessen och allmdnt om
vdrdering av tillvixtbolag. Ddrefter foljer fem vanliga virderingsmodeller av tillvixtbolag,
ndamligen: fornuftsvirdering, jimforande virdering, kassaflodesvirdering, Venture Capital
metoden och realoptionsanalys.

3.1 Investeringsprocessen

Investeringsprocessen kan ofta borja med att en entreprendr behover kapital for att fa sitt
bolag att vixa. Entreprendren uppréttar en affdrsplan som kan innehalla bolagets affarsid¢,
foretagsmaél, kapitalbehov och berdkningar om framtida avkastning. Affarsplanen presenteras
dérefter for investerare som bolaget kan ténka sig som passande deldgare (Nyman, 2002).
Mindre @n fem procent av entreprendrerna som presenterar sina affarsplaner fir investering
och mindre dn en procent far investering i ett tidigt skede (Terry et al, 2004).

Vid en lyckad presentation av foretagets affirsplan foljer diskussioner dér investerarna
utvdrderar entreprendren (Nyman, 2002). Vidare gors en foretagsvirdering som indikerar ett
virde pi bolaget. Ar parterna dverens om att gi vidare i processen efter att virderingen pa
bolaget dr gjord gors en djupare undersokning av bolaget, kallat due diligence. I en due
diligence analyseras bolagets externa och interna uppgifter (Nilsson at al, 2002). Uppgifterna i
due diligence ér till viss del tillgdngliga for allmdnheten medan en del dr foretagshemligheter.
Har investerarna de kunskaper som behovs, gors denna analys ofta utan hjilp fran konsulter
eller dylikt. Vanligtvis anlitar bolaget dock jurister, revisorer och konsulter vid analysen av
bolaget. Orsaken till att en due diligence genomfors dr for att koparen ska kunna faststilla om
foretagsvirderingen som gjorts tidigare &r rimlig (Nyman, 2002). Analysen gors for att
synliggdra de risker som finns med investeringen. Det finns en médngd olika omrédden som en
due diligence omfattar, de tva vanligaste behandlar juridiska- och finansiella aspekter
(Nilsson et al, 2002).

* Vid en juridisk due diligence analyseras till exempel avtal, patent och tvister.
* Vid en finansiell due diligence granskas till exempel bolagets 16nsamhet, finansiella
stéllning och vérde (Nilsson et al, 2002).

Nér foretagsbesiktningen ér klar anvénds den tillsammans med de virderingsmodeller som
gjorts tidigare for att forhandla om priset pé bolaget (Nilsson et al, 2002). Faller dven detta vél
ut ingar bolaget och investeraren ett avtal. I normalfallet tar investeringsprocessen tre till sex
manader men kan bli bade langre och kortare (Nyman, 2002). Nir avtalet ar slutet gér
riskkapitalbolaget in med investeringen och blir deldgare. Som deldgare kan exempelvis
riskkapitalbolaget ta en plats 1 styrelsen. Oftast vill dock riskkapitalbolagen inte beblanda sig
for mycket 1 bolagets dagliga drift, om de inte tycker det 4r nddvindigt (Tyzoon & Albert,
1984). Tre till fem &r efter gjord investering vill vanligtvis riskkapitalbolagen goéra en sa
kallad exit, vilket innebdr en avyttring av bolaget (Nyman 2002, Kungl. IVA 2000).
Avyttringen kan ske pa olika sédtt men malet &r oftast en industriell forsdljning eller en
borsnotering (Nyman, 2002).

Nilsson et al (2002) illustrerar en forenklad bild av investeringsprocessen enligt nedan.
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3.2 Vardering av tillvdxtbolag

Att vérdera ett tillvixtbolag i tidigt skede ar sdllan en latt uppgift. Varderingen dr svar pa
grund av att tillvixtbolag ofta saknar historisk data s& som ekonomiska analyser. Det gér med
andra ord inte att pa ett forenklat sétt eller med endast en metod analysera dessa foretag med
hjdlp av bokfort virde. Det finns inga perfekta virderingsmetoder for vérdering av
tillvaxtbolag i tidiga skeden men en del infallsvinklar/ metoder finns tillgédngliga (Terry et al,
2004). Atta av tio investerare anser att bedomningen av tillvixtforetagaren ér den avgdrande
faktorn vid ett beslut om att investera i ett ungt tillvaxtforetag. De vanligaste forekommande
viarderingsmodellerna for medel- och stora bolag &r svara for investerarna pé
riskkapitalmarknaden att anvidnda sig av pd grund av bristen pa historiska resultat i
tillvixtbolagen (Kungl. IVA, 2002).

3.3 Varderingsmodeller

3.3.1 Fornuftsvardering

Vid virdering av ett ungt tillvixtbolag dr entreprendren och dennes affarsplan de tva forsta
sakerna en investerare bedomer som ligger till grund for en forsta vérdering, dven kallat
fornuftsviardering av Kungliga ingenjors vetenskapsakademien och CONNECT Sverige
(2002).  Fornuftsvardering anses som en av de metoder som anvinds medvetet eller
omedvetet av investeraren. Det dr investerarens personliga egenskaper och kunskaper som &r
avgorande for hur tillforlitlig fornuftsvirdering dr eftersom metoden dr formlds. P4 grund av
att historisk data ofta dr knapphindig i tillvixtbolag ar fornuftsvérderingen ett viktigt moment
for investeraren (Kungl. IVA, 2002).

Foretagsvirdering av tillvaxtbolag handlar mycket om att forutspa framtiden och dérfor blir
fornuftsvirderingen beroende av hur investeraren beddmer entreprendren samt vad denne
hittills har byggt upp. Till sin hjélp for att forsoka forutspa framtiden har investeraren
entreprendrens affdrsidé och affarsplan (Kungl. IVA, 2002). Enligt Klonowski (2007) &r
affarsplanerna ofta bristfélliga vilket leder till att manga riskkapitalister inte investerar i dessa
bolag.

Négra nyckelord for framgéngsrika tillvixtforetagare kan enligt manga investerare vara sa
som: utbildning, erfarenhet, social kompetens, entusiasm, milmedvetenhet, Oppenhet,
o6dmjukhet, tydlighet och realism (Kungl. IVA, 2002).

Tillvaxtbolag dr i de allra flesta fall beroende av personerna som driver foretaget. Det &r
darfor viktigt att de ledande personerna i bolaget bade har hog motivation och god kompetens.
Motivation kan ses dels ur finansiellt perspektiv dels i trivseln pa bolaget. Kompetensen kan
méitas genom att titta pd hur hog utbildning personerna har och hur linge de varit verksamma 1
branschen (Tolleryd & Frykman, 2000). Erfarenhet ar viktigt for en entreprendr eftersom den
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ofta skapar affdrsidéer. Det gor att unga entreprendrer méste ha nagot extra for att
investerarna ska bli intresserade (Nyman, 2002).

De vedertagna vérderingsmodeller som finns &r svéara att anvidnda sig av for de investerare
som satsar kapital i tillvaxtbolagens tidiga skeden pa grund av bristen pd historiska resultat.
Diarmed blir fornuftsvirderingen en viktig modell for investeraren (Kungl. IVA, 2002).

3.3.2 Jamforande vardering

Jamforande vérdering dven kallad multipel, nyckeltal eller relativvirdering berdknar ett
foretags viarde med utgdngspunkt av ett eller flera jamforbara foretag. Virdet uppskattas
ddrmed genom att studera hur marknaden prissitter liknande eller jimforbara tillgangar
(Nilsson et al, 2002). Enligt Nilsson et al (2002) behovs foljande information for att
genomfora en jaimforande virdering:

* Ett jamforelseobjekt i form av ett eller flera liknande foretag

* En berdknad prismultipel som har en jamforelsevariabel

* Information som mojliggdr justeringar for skillnader om foretagen inte dr perfekt
jamforbara

Terry et al (2004) redogor for tva olika tillvigagangssitt vid en jamforande vérdering. Det
forsta &r att jimfora priset vid en forséljning av ett eller flera jimforbara foretag som underlag
for en vérdering. Denna form av jimforande virdering forutsétter att foretaget befinner sig pa
ett ndra avstdnd frdn det bolag som ska vérderas samt att forsdljningen sker inom rimlig tid
fran det att véirdering gors. Det andra séttet innebér att jamfora liknande bolags multiplar.
Bolagen maste vara jimforbara och vérderaren ska bland annat kunna beakta bolagens
riskkaraktir, typ av produkt, geografiska omrade, storlek och finansiella historik (Terry et al,
2004). EBITDA (rorelseresultat fore réntor, skatt, amorteringar och avskrivningar) dr en
vanligt multipel som anvinds vid jamforande vardering (Damodaran, 2010).

Resultat, bokférda vidrden och lonsamhet dr traditionella matt som kan anvéindas vid en
jdmforande vérdering. Dessa métt kan dock vara problematiska att anvénda vid en jimforande
vérdering av tillvixtbolag. Eftersom denna typ av bolag befinner sig i den tidiga fasen av ett
foretags livscykel och oftast redovisar forluster kan exempelvis inte vinstmultiplar beréknas.
Dessutom har tillvaxtbolag enbart varit verksamma i en begrénsad tid och ddrmed ger inte det
bokforda vérdet en rdttvisande bild av hur mycket kapital som, i verkligheten, investerats i
bolaget. Av samma anledning dr det svart att uppskatta bolagets intdkter eftersom
tillvixtbolag vanligtvis inte genererar intdkter i den fasen av livscykeln (Damodaran, 2010).

3.3.3 Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalys dven kallat kassaflodesviardering, nuvérdesberdkning och Discounted Cash
Flow Valuation (DCF - védrdering) &4r en vanlig metod for foretagsvérdering.
Kassaflodesvérdering utgar fran att en investering dr viard summan av framtida fordelar till
dgaren. Den lampar sig att anvéindas ndr man fOrvintar sig att framtida kassafloden kommer
att variera jdmfort med nuvarande kassafloden. Metoden &r dérfor anviandbar for att virdera
nystartade foretag. Det dr dock viktigt att dessa framtida kassafloden pé ett rimligt sitt kan
berdknas. (Terry et al, 2004).
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Kassaflodesvardering gir ut pé att nuvirdesberdkna ett foretags framtida kassafloden genom
att diskontera de forvintade framtida kassaflodena. Ett foretags kassaflode ar de likvida medel
som finns kvar och kan delas ut till 4garna ndr réntor, eventuella investeringar och andra
finansiella skyldigheter dr betalda. Detta kallas da for ett foretags fria kassaflode (Nilsson et
al, 2002)

Enligt Damodaran (2002) beréknas det fria kassaflodet pa nedanstaende sitt:
fritt kassaflode till foretaget = rorelseresultat fore finansiella poster x (1-bolagsskatten) +
avskrivningar — investeringar — fordndringar i rorelsekapital.

Nuvérdesberdkningen av ett foretags kassafloden kriver att de diskonteras, ddrmed behdver
en diskonteringsrénta bestdimmas, detta kallas dven for avkastningskrav (Nilsson et al, 2002).
Diskonteringsriantan beror pd hur stor risken dr med investeringen, det vill séga att ju storre
risken dr ju hogre diskonteringsrinta (Damodaran 2002). Tillvdxtbolag har en tendens att
véirderas optimistiskt vilket kan motivera en hogre diskonteringsrdnta for att bli ldgre
vérderade (Terry et al, 2004).

Vid berédkning av diskonteringsridntan kan man anvénda sig av en méngd olika metoder, varav
en av de vanligaste &r WACC (Weighted Average Cost of Capital). WACC ir ett medeltal av
kapitalkostnaden. For att anvénda sig av denna metod behdvs dock information om
riskpremier som ofta inte existerar for tillvdxtbolag (Tolleryd & Frykman, 2000). Tolleryd &
Frykman (2000) anvénder sig da istéllet av en marknadsbaserad kalkylrénta = riskfri rénta +
marknadens riskpremie. Tillvdxtbolag har en storre investeringsrisk an ett foretag pa
aktiemarknaden dérfor 6kas den berdknade marknadsbaserade kalkylrdntan med ett antal
procent. Det dr svart att generalisera en bestimd niva pa kalkylridntan. Kalkylrdantor som ligger
pa 15 procent eller dirunder anvénds da tillvixtbolaget anses vara ett lagriskprojekt och dver
25 procent vid hogriskprojekt. Ett riktmérke kan ddrfor vara pa nivder mellan 15 och 25
procent (Tolleryd & Frykman, 2000). Detta gor att diskonteringsréntan dr den mest subjektiva
delen nédr man berdknar ett tillvixtbolags kassaflodesvarde (Terry et al, 2004).

Det finns flera olika varianter av kassaflodesvirdering, nedan presenteras en forenklad
modell av Damodaran (2002):

t=N

Val CF;

alue = P EE—
t

£ 1+7)

CF; = forvéntat kassaflode vid tiden t

r = diskonteringsrantan
N = tillgdngarnas livsldngd

Fordelen med kassaflodesvardering ér att den dr applicerbar pa vixande bolag som ofta har
laga vinster. Kassaflodesanalys ger da en mer rittvisande bild i jamforelse med till exempel
substansvérdering eller en resultatbaserad avkastningsvérdering eftersom dessa metoder kan
ge for l4gt viarde (Lunden & Ohlsson, 2007)

Metoden dr dock inte fri frdn problem. Ett foretag med stora fria kassafloden &r inte ett

tillrackligt sikert vilfardstecken och ddrmed riskerar bolaget att overvirderas. En orsak till
stora kassafloden kan bero pa bristande framtida investeringar, vilket kan leda till minskade
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intékter 1 framtiden (Lunden & Ohlsson, 2007). Bolag som befinner sig i en uppstartsfas har
ingen eller begrinsad historik (Damodaran, 2010) vilket kan leda till att metodens utfall blir
mindre trovérdig (Terry et al, 2004).

3.3.4 Venture capitalmetoden

Venture capitalmetoden dr en forenklad metod av kassaflodesvirdering och kan forklaras med
tre steg. Forsta steget innebér att man enbart kan forvénta sig ett kassainflode vid en eventuell
exit. En exit kan vara antingen borsintroduktion eller forsdljning av hela eller delar av bolaget
till private equity-marknaden. I ett andra steg anvinds vérderingsmultiplar av bdrsnoterade
foretag i samma bransch for att uppskatta ett exit-vérde. Exit-virdet anvinds slutligen i steg
tre dd det ska diskonteras med en Onskad diskonteringsrinta. Diskonteringsrdntan varierar
beroende pé i vilken fas foretaget befinner sig och i vilken bransch det verkar i. Vanliga
nivaer brukar ligga mellan 35-55 procent men om foretaget &r i ett mycket tidigt skede och/
eller dr ett hogrisk foretag dr det vanligt med diskonteringsriantor pd upp emot 80 procent.
(Terry et al, 2004).

3.3.5 Realoptionsanalys

Realoptionsanalys &r ndra besldktad med traditionell nettonuvérdesanalys. Ett positivt
nettonuvérde kan ligga till grund for investering utan att investeraren tagit hinsyn till virdet
av flexibilitet eller osékerhet (Mun, 2006). Realoptionsanalys dr ett hjdlpmedel for att
inkludera dessa faktorer. Foretag har mojligheten eller alternativet att antingen utka, minska
eller 6verge framtida projekt (Damodaran, 2010). Viarderingen pd en framtida investering
paverkas av ledningens strategiska val, realoptionsanalysen &dr séledes en metod for att
kvantifiera och prissétta ledningens olika valmgjligheter (Mun, 2006).

Det kan dock vara problematiskt att identifiera de olika valmgjligheterna och sitta ett virde

pa de olika alternativen. Dirutdver méste man uppskatta sannolikheten och tidsperspektivet
vilket gor att utfallen far flera olika resultat (Damodaran, 2010).
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4 Empiri

1 empirikapitlet presenteras en sammanstdillning av sju intervjupersoners resonemang
angdende vdrdering av tillvixtbolag. Empirin bestar av foljande fem delar: definition av ett
foretags virde, svarigheter med virdering av tillvixtbolag, processen fran forsta kontakt till
exit och vilka virderingsmetoder som anvdnds.

4.1 Ett foretags véarde

Respondenterna hade olika definitioner pé ett foretags virde. Daremot menade majoriteten av
respondenterna att ett foretags virde dr vad en framtida kopare dr beredd att betala for
foretaget. Respondenterna motiverade detta med att deras avsikt &r att sdlja bolaget till andra
riskkapitalaktorer eller industribolag nir foretaget har natt en mer mogen fas. Tvé investerare
ndmnde att, om man kan man investera i ett foretag som gér att utveckla sa att ett strategiskt
virde byggs upp for en kopare, dr det mer virt &n vad man kan utldsa ur de finansiella
rapporterna. Exempel pd strategiskt vidrde kan wvara distributionskanaler och/ eller
kompletterande produkter som kdparna kan dra nytta av i framtiden.

Majoriteten av investerarna tyckte inte att de framtida kassaflodena var en tillrdckligt bra
definition pd ett foretags vérde. Skillnad 1 svar fick vi frdn de intervjuer som holls med
konsulterna. Bada konsulterna uttryckte att ett foretags vérde enbart avgjordes av de
berdknade framtida kassaflodena. En av investerarna menade istdllet att, ett foretags vérde till
stor del beror pé vilka skyddspositioner foretaget har, som till exempel patent och
foretagshemligheter tillsammans med vilken position bolaget har pd marknaden.

Entreprendrens kunskaper och innovationsforméga spelar dven stor roll vid definitionen av
ett foretags virde 1 uppstartsfasen enligt samtliga respondenter. Samtliga investerare ville bli
minoritetsdgare 1 bolagen med en dgarandel mellan 10 och 49 procent. Minoritetsintresset
fran investerarna beror pa att de vill ha kvar entreprendren som operationellt ansvarig.
Entreprendren blir ddrmed en stor del av bolagets vérde.

4.2 Svarigheter med vérdering av tillvdaxtbolag

Det finns flera svarigheter med virdering av tillvixtbolag enligt respondenterna. Problemen
ligger 1 att tillvixtbolag ofta har kort historik och ddrmed finns det lite finansiell information
att anvdnda sig av. Traditionella virderingsmetoder blir dérfor mindre anvidnda vid
investeringar 1 tillvdxtbolagen. Som exempel nimndes svarigheter med att berdkna framtida
kassafloden och omsittning da den finansiella historiken dr knapp.

Innan en investering sker skall virdering av entreprenoren, affarsplanen och afféarsidén goras.
Samtliga respondenter anser att detta dr en svdr del av virderingen. Investerarna granskar
entreprendrens egenskaper sa som: kunskap, utbildning, drivkraft, erfarenhet, palitlighet,
realism, framtidsambition, innovationsforméga och personlighet som alla &r egenskaper som
ar svara att bedoma pa kort tid. De mjuka faktorerna &r enligt majoriteten de viktigaste
eftersom foretaget har kort historik. En annan anledning till varfor entreprendren dr viktig ar
att denne fortfarande ska vara majoritetsdgare i foretaget och bedriva den dagliga driften
enligt investerarna. En av investerarna séger att de hellre investerar i ett foretag med en bra
entreprendr och sdmre affédrsidé dn i ett foretag med bra affédrsidé och sdmre entreprendr.
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Marknaden dr alltid viktig att analysera. Beroende pad vilken marknad ett eventuellt
investeringsforetag ska verka inom behdver investerarna kunskap. Samtliga venture
capitalbolag granskar flera hundra foretag drligen, ddrmed blir antalet marknadsanalyser
ménga. Marknaderna &r alltid svéranalyserade da dven dessa analyser handlar om att forutspa
framtiden. Det dr dérfor svart att veta om tillvaxtbolaget kommer att f4 den tillvédxt som man
tankt sig.

Alla investerarna vill sdlja bolaget vidare ndr det blivit mer stabilt och investerarna har
uppnatt sitt avkastningskrav. Respondenterna papekade dock att det &r svért att berdkna hur
lang tid denna process kommer ta eftersom man inte vet hur foretaget kommer att utvecklas
pa marknaden. Beroende pa vilken tillvixtokning bolaget uppnér, har bolaget olika
kapitalbehov som é&r svéra for investerarna att forutse nér tillvixtresan borjar.

4.3 Processen fran forsta kontakt till exit

Tva av investerarna uttalade sig om relevansen av att ha ett stort urval av tillvixtbolag att
vélja mellan innan den forsta kontakten sker. Vanligt &r att investerarna analyserade cirka 500
olika foretag drligen som ligger i linje med vilken typ av foretag man vill investera i. Det ar
for det mesta foretag som sjdlva soker sig till venture capitalbolagen for att fa mojlighet till
investering och kompetens. Venture capitalbolagen letar ocksa sjédlva efter potentiella foretag
att gora affdrer med genom sina kontaktnit. For djupare analyser av de potentiella foretagen
ska vissa grundkriterier vara uppfyllda s& som bransch, geografiskt lige och hog
tillviaxtpotential. Med tiden séllas dirmed ménga fOretag ut som inte ldngre passar in for
investeringen. Investerarna gar vanligtvis sedan in och tittar ndrmare pa entreprendr/
uppfinnare, affdrsidé och affdrsplan. Gemensamt for alla investerare ar att entreprendren dr
mycket viktig samt att man kénner att man kan tillféra ndgot mer dn bara kapital till foretaget
till exempel kunskap, kontaktnit och kompetens.

Alla investerarna nimnde att brister i management, orealistiska planer eller att priset &r for
hogt gor att investeringar uteblir. En vanlig siffra pd investeringar som sker av totalt
granskade bolag dr en till tio procent (ofta ner mot en procent). De venture capitalbolag som
har hogre avkastningskrav investerar i farre antal bolag av de som granskats.

Det sista som sker innan investeringen slutfors dr att géra en sé kallad Due Diligence
(foretagsbesiktning) och forhandling. En due diligence kan bestd av flera olika omraden,
nedan foljer exempel frén ett av venture capitalbolaget:

-Bolagsformalia

-Bank & finansiella dtaganden
-Fastighetsinnehav mm
-Anldggningstillgangar

-Avtal (allmént)

-Forsakringar

-Immateriella réttigheter
-Anstdllda

-Krav och tvister
-Myndighetstillstaind och foreldgganden
-Konkurrensbegrinsning
-Informationsteknologi

-Milj6
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-Skatter och avgifter

Efter investeringarna gér alla av investerarna in med mer @n bara kapital. Nagot som &r viktigt
for entreprendrerna &r investerarnas kompetens och kontaktndt. Forutom kapital gér
investerarna ofta in i styrelsen, utfér uppdrag for denna, tillhandahdller kontaktnit inom
branschen och fattar foretagens storre beslut. Det operativa arbetet skiljer sig i venture
capitalbolag. En del vill inte lagga sig i for mycket medan andra gidrna &r med och kontrollerar
det mesta som sker och ska ske i foretaget. Det kan innebédra allt frdn anstillningar,
investeringar, vilka marknader man ska in pa, olika nischer och organisationsfrdgor. Tiden
som venture capitalbolagen dr med innan de gor exit varierar mycket men ofta vill man vara
aktiv deldgare i ett till fem &r. Den avgoérande faktorn for hur 14ng tid det tar innan exit
genomfors dr vad de har for avkastningskrav, dd man forst vill gora en exit ndr man uppnétt
avkastningskravet. Nir exit sker gors detta vanligtvis till storre riskkapitalaktorer som
investerar i tillvixtbolag i senare skeden eller till storre industriféretag. Borsintroduktioner dr
sdllsynta. Nér exit sker &r det vanligast att hela foretaget séljs, ibland &dr da entreprendren med
i denna Overgéng.

I intervjuerna framgick dven andra viktiga faktorer vid investeringarna. Klara skillnader finns
mellan de olika venture capitalbolagen vad giller hur de vill jobba med foretagen som de
investerar i. En investerare nimnde att ndr de granskar ett foretag ndrmre dr den kanske
viktigaste faktorn for investering att hur bolaget kan utvecklas, hur det gar att positionera pa
marknaden for exit. Det dr for denna investerare lika med vérdet av investeringen och de vill
bara vara med under foretagets storsta tillvéixtresa. En annan investerare ser pa sig sjdlva mer
som foretagsbyggare. En viktig faktor dr att kunna se potentialen och hur de kan vara med och
bygga upp foretaget frdn grunden for att sedan gora exit nér tillvixten borjar ta fart ordentligt.

Vid exit varierar avkastningskravet pa investerat kapital mellan de olika bolagen. Nagra bolag
har hogre avkastningskrav @n andra. De avgorande faktorerna dr enligt respondenterna bland
annat risk, vilken fas foretaget befinner sig i, vilken marknad fOretaget verkar pa, vad de
behover gé in med forutom kapital, hur 14ng tid det tar innan exit kan ske samt om de ser en
potentiell kdpare nér de ska gora exit. Avkastningskraven frén de olika venture capitalbolagen
ligger mellan 1,2 - 10 ganger totalt investerat kapital, det vill sdga 20 till 1000 procent i
avkastningskrav. Majoriteten av de venture capitalbolag som intervjuats har 6ver 100 procent
som avkastningskrav pa totalt kapital.

Investerarnas hoga avkastningskrav beror pa att vdrderingen av tillvdxtbolag dr svdra och
innebdr en hog risk, darfor gr manga foretag i konkurs. Den hoga risken, engagemang med
kunskap och kontaktnét samt varderingsproblematiken dr ndgra av de viktigaste faktorerna till
de hoga avkastningskraven frdn investerarna. Ett genomsnitt for de fyra venture
capitalbolagen &r att omkring:

* En investering av tio blir béttre &n beréknat

* Tre investeringar av tio blir som berédknat

* Tva investeringar gir plus minus noll

* [ fyra av tio investeringar forloras allt kapital och nedlagd tid
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4.4 Vilka varderingsmetoder som anvands

Vilka virderingsmetoder som anvénds beror framst pd i vilken fas foretaget befinner sig och i
vilken bransch samt pd vilken marknad foretaget verkar. Vidare anvinde sig majoriteten inte
av en enskild vérderingsmetod utan kombinerade de olika metoderna med varandra.
Majoriteten har inte dndrat sina virderingsmetoder dver tiden, ddremot har vissa utvecklat och
anpassat sina modeller.

Varje venture capitalbolag virderar de mjuka vérdena oavsett vilket syfte de hade med
véirderingen. Viktiga delar dr att affdrsplanen &r genomforbar och att entreprenéren har en
plan for hur foretaget ska véxa. Respondenterna angav att entreprendrerna var en av de
viktigaste faktorerna vid en virdering. For att bilda sig en uppfattning om entreprendrernas
kompetens och personlighet har man regelbundna diskussioner om foretaget, produktens
unicitet och marknadens potential. Ingen av respondenterna uttryckte nagot problem med att
utvdrdera personerna bakom foretaget utan litade pa sin egen “magkénsla”. Nagot som skiljde
investerarna at vid virdering av entreprendren var syftet med investeringen. Om syftet var att
gora exit inom fem &r och ha kvar entreprendren som Verkstéillande Direktor 1 bolaget blir det
viktigt att analysera denna. Om entreprendren i fraga inte upplevs vara kompetent nog for
tjansten blir affaren annorlunda eftersom en ny verkstéllande direktor kommer behdvas.

Samtliga respondenter anvinde sig av kassaflodesvirdering. Modellen ansags lattforstaelig
och anvindbar. Alla respondenter betonade dock samtidigt att den inte &r tillforlitlig som ett
enskilt verktyg. Konsulterna anvinder sig mer av kassaflodesvérdering dn investerarna och de
forlitar sig dven mer pd metoden som vérderingsmetod for tillvixtbolag. Konsulterna ndimnde
att kassaflodesvirdering var den virderingsmetod som gav storst trovirdighet for foretagets
virde. Samtliga respondenter ndmnde att det finns flera svarigheter med att berdkna de
framtida kassaflodena. Den storsta svarigheten &r bristen péd finansiell historik i bolagen. En
av investerarna ndmner att stora fria kassafloden inte bara behover vara positivt. En anledning
till stora fria kassafloden kan vara pa grund av for fa investeringar. Valet av
diskonteringsrdnta gir inte att bestimma till en generell nivd. Den baseras frimst pa
investeringens riskniva, vilken fas foretaget befinner sig i och hur de fOrutspar kunna
positionera foretaget for en forséljning. Flera av investerarna nimnde att entreprendrernas
anlitade konsulters egna berdkningar ofta dr for positiva. For att fi ett mer korrekt vérde
senarelidggs kassaflodena med ndgra ar och hojer samtidigt kalkylrantan.

Nuvérdesberdkningar av fOretagens prognostiserade totala vdrde anvénder majoriteten av
investerarna. Innan investering sker i ett tillvixtbolag kan priset for investeringen avgoras
med hjélp av vad man tror sig kunna silja foretaget for. Den anvinds ofta istéllet for eller
tillsammans med kassaflodesanalys. Om det inte dr mycket kapital over i tillvixtbolagen tar
aldrig investerarna utdelning innan exit dr gjord.

Majoriteten av respondenterna hivdade att de ibland anvinder en jidmforande
varderingsmetod men poédngterade risken med att virderingen kunde bli missvisande. Alla
respondenter var dverens om att denna form av vérdering dr mer lamplig pa storre bolag som
prissitts pd en aktiv marknad. Jimforande virdering anvinds i storre omfattning d& venture
capitalbolagen ska rikna pa ett exit-virde for investeringen. Investerarna kan littare jamfora
tillvixtbolaget efter tillvdxtresan eftersom bolaget da forhoppningsvis har en god finansiell
historik.

Varje affdr ar unik med speciellt utformade villkor knutna till forsdljningen vilket paverkar
vérderingen. Detta leder till att forsdljningspriset kan variera kraftigt trots att bolagen verkar
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inom samma bransch. De multiplar som anvéndes vid en jimforande vérdering var frimst
EBITDA och EBIT.

Ingen av de intervjuade anvinde sig av realoptionsanalys i praktiken. Daremot kénde ett fatal
till sjdlva metoden. Alla forstod metodens logik och anvidndbarhet. Argumenten for att inte
anvinda realoptionsanalys &dr frimst pd grund av att den anses vara for komplicerad att
praktisera och ir inte enkel nog att anvinda som verktyg vid en forhandling.
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5 Analys

I analyskapitlet jamfors referensramen med empirin. Analysens disposition illustreras enligt
en forenklad bild av processen som kan paverka vdrdering av tillvixtbolag i praktiken:
identifiering, virdering, beslutsfattande, genomférande av due diligence, forhandling samt
investering och slutligen tillvéiixtresa och exit.

T . : Due Forhandlin Tillvaxtresa &
,ldentlﬁerlng ,& InveSteringg

5.1 Identifiering

Vanligtvis borjar investeringsprocessen med att entreprendren kontaktar investerare for
finansiering av sin affdrsidé eller expansion av bolaget (Nyman, 2002). Investerarna bekréftar
att de blir uppsokta av entreprendrer i storre utstrackning én att de behdver soka efter dem
sjélva. Nasta steg dr att identifiera de mest intressanta bolagen att investera i. [ detta stadie
sker en avgrinsad form av fornuftsvirdering dér investerarna gor en forsta beddmning av
affarsplanen, marknadens potential och produktens unicitet. Samtliga av respondenterna viljer
bolag som verkar inom branscher déir de sjdlva har kunskap och erfarenheter eftersom de da
kan avgora foretagets tillvixtpotential battre. Identifieringsfasen ger &ven investerarna
mdjligheten till en forsta utvirdering av entreprendrens kvalitéer och enligt respondenterna ar
det nu som de mindre intressanta bolagen véljs bort. Klonowski (2007) hédvdar att en
bristfillig och orealistisk affarsplan kan vara en anledning till varfor bolag inte far
finansiering, vilket respondenterna till viss del instimmer med. Respondenterna virdesitter
dock entreprendrens kvalitéer hogre &n en vilutformad affarsplan da affdrsplanen gér att
paverka mer &n entreprendren.

Enligt Terry et al (2004) far mindre 4n fem procent av de affdrsplaner som presenteras nagon
investering och mindre &n en procent i tidiga skeden. Enligt respondenterna &r
identifieringsfasen en urvalsprocess av intressanta tillvixtbolag, dir dven de ndmner att
manga bolag faller bort. Ett av venture capitalbolaget uppgav att de granskar ungefar 500
tillvixtbolag per ar och att investeringar endast slutférs i tio av dessa, tvd procent.
Identifieringsstadiet ger investerarna ett forsta underlag for den mer omfattande véirdering.

5.2 Vardering

Fornuftsvéirdering dr det som ligger till grund for en vérdering (Kungl. IVA, 2002) vilket dven
tydligt framgar av det empiriska materialet. Samtliga respondenter betonade vikten av en vil
genomarbetad affarsplan som é&r tydlig och trovérdig. Det var tydligt att denna metod anvénds
oberoende av syfte, marknad eller vilken fas bolaget befinner sig i. Investerarna forlitade sig
pa sina egna erfarenheter och sin egen "magkénsla” nir man utvéirderade entreprendrer. Det &r
tydligt att vérderingen paverkas av entreprendrens kvalitéer, i likhet med teorin var
egenskaper som kunskap, utbildning, drivkraft, erfarenhet, realism, och personlighet viktiga
faktorer vid vérdering av entreprendren. Respondenterna var tydliga med att detta &r en svar
del 1 processen, dnda dr det oftast bara en person som vérderar entreprendren vid forsta
tillfallet. Fornuftsvérderingen ar formlos (Kungl. IVA, 2002) och pé grund av det, dr det svart
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att precisera ett konkret virde for bolaget genom att enbart anvinda sig av denna metod.
Utvérderingen av entreprendren dr ndgot som sker genom investerarens subjektiva
bedomningar och pdgar under hela processens gang.

Enligt Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien och CONNECT Sverige (2002) kallas
processen da virdering av entreprendren ska goéras for fornuftsvdrdering. Ingen av
respondenterna anvénder sig av begreppet fornuftsvéirdering. Tydliga likheter finns mellan hur
fornuftsvirdering beskrivs i teorin och hur respondenterna praktiserar detta i verkligheten.

Sammanfattningsvis dr fornuftsvdrdering grunden for vérdering av onoterade tillvéxtbolag
och det dr endast i denna metod som entreprendren utvirderas. En korrekt fornuftsvirdering
bygger frimst pa investerarnas kvalitativa antaganden ddr man framst vill sdkerstilla att
affarsplan och affarsidé ar realistiska och genomforbara. Dessutom ger metoden mgjligheten
att analysera marknaden och dess potential.

Terry et al (2004) foresprikar tva olika tillvigagangssitt for en jimforande vérdering,
jdmforande av liknande fOretags forséljningspris eller liknande fOretags multiplar.
Respondenterna var dock tveksamma till att anvéinda bada tillvigagangssétten da varje affar
kan ha unika och speciella villkor. Dérutdver dr det svart att urskilja vilka marknadstrender
som végts in i forsdljningen vilket Damodaran (2010) havdar kan paverka vérderingen. Ur ett
investerarperspektiv dr en jamforande vérdering mer tillforlitlig pd storre foretag enligt
respondenterna. Tre av investerarna betraktade andra fOretagsforsdljningar som mindre
intressanta frimst pd grund av att det inte dr mojligt att veta vilka specifika villkor som
inkluderats 1 priset, vilket litteraturen inte ndmner som en avgorande faktor. Enligt
Damodaran (2010) &r det ett stort problem att hitta jamforbara eller liknande foretag att
jamfora med vilket var ndgot som respondenterna holl med. Respondenterna papekade dock
att det blir lattare ju mognare foretaget blir. Damodaran (2010) och Nilsson et al (2002)
hévdar att en jamforande virdering dr tillimplig d4 man har tillgang till information som
mojliggdr justeringar for skillnader mellan foretagen. Problemet for investerarna som framgér
ur intervjuerna &r att informationen for tillvixtbolagen ér svaratkomlig och svértolkad.

Venture Capital metoden, som &r en anvindbar metod for virdering av tillvixtbolag (Terry et
al, 2004), ndmndes aldrig av ndgon respondent. Diremot kan man urskilja att metoden
praktiseras av flertalet investerare. Endast i undantagsfall, vid hog kassalikviditet, togs
utdelning men majoriteten av venture capitalbolagen forvintade sig ingen avkastning forrdn
vid exit-tillfillet. Déaremot skilde sig uppskattningen av exit-viardet at. Respondenterna
anvinde sig i liten utstrdckning av vérderingsmultiplar frdn borsnoterade bolag for att
uppskatta ett exit-vdrde, vilket teorin foresprdkar. Majoriteten av investerarna anvénder sig
dven av vad Terry et al (2004) ndmner i steg tre, att anvinda sig av exit-virdet for att
diskontera detta med en 6nskad diskonteringsrénta for att bestdimma nuvirdet av foretaget.

I paritet med (Terry et al 2004, Copeland & Murrin 2000, Kungl. IVA 2002, Seppd &
Laamanen, 2001) uttryckte samtliga respondenter att kassaflodesvirdering ar applicerbar pa
nystartade tillvdxtbolag. Dock var konsulterna mer positiva till metoden i jaimforelse med
investerarna. Alla respondenter konstaterar att osidkerheten dr hogre ju yngre foretaget &r. I
likhet med jamforande virdering hdvdade respondenterna att den kassaflodesbaserade
modellen inte bor anvindas som ett enskilt verktyg. Déremot har kassaflodesanalysen en
storre tyngd vid forhandlingen i relation till den jdmforande vidrderingen enligt
respondenterna.
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Enligt Lunden (2007) behdver inte stora fria kassafloden ses som enbart positivt eftersom det
kan bero pé att man inte gjort nddvéndiga investeringar for framtiden. Respondenterna var
medvetna om problemet men betonade samtidigt att det inte fick alltfor stor betydelse i
praktiken eftersom man alltid gick igenom de bakomliggande orsakerna till det stora fria
kassaflodet. Kassaflodesanalysen ger ett konkret virde pé tillvixtbolag. Vérdet anvands som
beslutsunderlag och vid prisforhandlingar. Dock bygger metoden pd antaganden, Terry et al
(2004) skriver att valet av diskonteringsrinta dr den mest subjektiva delen nidr man berdknar
bolagets virde, vilket respondenterna instimde med. Daremot hidvdade respondenterna att
bada sidorna, kdpare och séljare, var medvetna om att metoden bygger pa antaganden och
ddrmed blir problemet av mindre betydelse sa linge de var dverens om antagandena.

Damodaran (2010) tar upp flera problem med realoptionsanalys som exempelvis att det ar
svért att precisera ett virde pa de olika alternativen. En av respondenternas storsta anledning
till att inte anvinda metoden var pa att den inte var sdrskilt anvéindbar vid en foérhandling
eftersom metoden kraver att motparten dr vl insatt 1 de komplicerade berdkningarna. Flera
av respondenterna var intresserade av realoptionsanalys och gillade idén med att kunna
prissiitta ledningens olika val. Aterstdende del var mindre intresserade och hivdade att de var
mer praktiska och ville ddrmed inte forlita sig for mycket pd avancerande utrdkningar for att
fa fram ett vérde.

Problematiken med att virdera tillvixtbolag &r utifrdn den teoretiska referensramen och det
empiripiska materialet en svar uppgift. Grundproblemet ligger i bolagens knapphéndiga och
korta historik (Damodaran 2010, Terry et al 2004) vilket leder till att vissa investerare
undviker att ha foretag som befinner sig i1 uppstartsfas i sin portfolj (Damodaran, 2002).
Respondenterna holl med om problemet men avviker frin teorin vad géller mojligheterna till
god avkastning for investeringar i en uppstart eller snabb expansionsfas.

Enligt referensramen och det empiriska materialet dr det virderingsmetoderna som till stor del
skapar det underlag som ligger till grund f6r om man ska g& vidare med den potentiella
investeringen. Det &r saledes en kritisk och viktig del av investeringsprocessen.

5.3 Beslut

Under bade identifiering och virderingsfasen faller ménga bolag bort for venture
capitalbolagen och endast ett fatal finns kvar dd beslut om djupare analyser ska tas. I
uppsatsens referensram beskrivs inte mycket om beslut for djupare analyser men samtliga
venture capitalbolag som intervjuats belyser att de kontinuerligt under investeringsprocessen
méste fatta beslut om de ska fortsdtta med processen. Det som for investerarna var viktiga
faktorer for ett positivt beslut om att ga vidare i investeringsprocessen var att sammanfatta allt
de granskat och virderat hittills. Nu har investerarna d&nnu mer och djupare information om
alla viktiga faktorer som ingar i vérderingen. Tyzoon & Albert (1984) hdvdar att
riskkapitalbolagen ofta inte vill blanda sig i bolagens dagliga drift. Investerarna vill att
entreprendrerna ska bedriva foretagets dagliga drift. Dock &r de gdrna med i styrelser, fattar
strategiska beslut, bidrar med kompetens och kontaktnét.

Ar parterna &verens om att gd vidare i processen efter att viirderingen pa bolaget ir gjord gors
enligt Nilsson et al (2002) en djupare undersdkning av bolaget. Enligt investerarna kan brister
1 management, orealistiska planer eller att entreprendren kréver ett for hogt pris vara vanliga
orsaker till att beslut fattas om att inte gé vidare i investeringsprocessen.
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5.4 Due diligence

Efter att beslut har fattats om att djupare analyser ska goras for en eventuell investering gors
en foretagsbesiktning dven kallad due diligence, detta enligt bade (Nilsson et al 2002) och
investerarna. En due diligence viktigaste delar enligt teorin dr den juridiska- och den
finansiella. De delarna i1 foretagsbesiktningen var dven det som respondenterna tyckte var
viktigast att undersoka. Respondenterna uttryckte att due diligence var viktigt for att de inte
skulle investera i ett bolag med allt for mycket problem.

Enligt Nyman (2002) é&r det vanligt att foretagen tar in externa experter vid
foretagsbesiktningen. Bland investerarna skilde sig svaren at men majoriteten anvédnde sig
vanligtvis inte av extern hjélp. Detta pd grund av att investerarna ofta tyckte att de hade
tillrdckligt med expertis inom venture capitalbolaget. Om sa inte var fallet, anlitades
konsulter. Blir utfallet av due diligence-utférandet tillfredsstdllande fortsatter processen med
forhandling och investering.

5.5 Forhandling och investering

Efter att arbetet med foretagens due diligence dr avklarade kan en forhandling mellan
entreprendr och investerare paborjas infor investeringen. Fran litteraturen (Nyman 2002) tar
processen normalt tre till sex ménader innan investering sker. Majoriteten av respondenterna
har erfarenhet av att det i genomsnitt tar upp till tre manader, innan investeringsprocessen ar
klar.

Det som till stor del avgor priset pa tillvixtbolaget dr enligt Nilsson et al (2002), utfallet fran
véirderingsmodellerna, hur foretagsbesiktningen gatt och resultatet av forhandlingen. Samtliga
investerare haller med om ovanstdende och poédngterar dven att priset avgors av hur mycket
engagemang de ska gd in med, vilka kontakter de har, vilken avkastning som berdknas samt
hur lang tid det kan ta till exit.

Forhandlingsprocessen avgors ockséd av hur venture capitalbolagen kan ga in med investerat
kapital. Vanligt dr att de portionerar ut investerat kapital under tiden och inte gir in med allt
kapital direkt.

Nilsson et al (2002) beskriver innehallet i due diligence likt investerarna bortsett fran att
investerarna ofta anvéinder foretagsbesiktningen som underlag for hur aktiedgaravtal ska
formas. Hur aktiedgaravtalen utformas dr betydelsefullt for priset eftersom investerarna kan
reglera i avtal det som &r svart att virdera med nagon metod.

Nér forhandlingarna &r klara sker investering eller atminstone en fOrsta investering i
tillvixtbolaget. Investerarna gar ofta in med kapital pa mellan 250 000 och tjugo miljoner
SEK totalt.

5.6 Tillvaxtresa och Exit

Tillvaxtresan borjar da forhandling och forsta investeringen har skett. Tillvixtresan fran
investering till exit ligger mellan tre till fem ar (Nyman 2002, Kungl. IVA 2000). Enligt vara
intervjupersoner ir tillvixtresan vanligtvis mellan ett till fem ar. Tillvixtresans langd &r
beroende av venture capitalbolagens avkastningskrav som man forst kan sidkerstélla vid exit.
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For att gora en tillfredsstdllande exit arbetar de olika venture capitalbolagen pé olika sétt
beroende pd om de anser sig vara foretagsbyggare eller goda exit-strateger.

Négot som inte tagits upp i uppsatsens referensram ar hur en kommande exit paverkar venture
capitalbolagens vérdering av tillvixtbolagen vid investering. For ett av venture capitalbolaget
var en av de viktigaste faktorerna vid vérderingen hur de trodde att de skulle kunna
positionera tillvixtbolaget for en kommande exit. Enligt intervjupersonen var detta lika med
vérdet av investeringen och att de ville vara med i foretagens storsta tillvéxtresa. For ett av de
andra venture capitalbolagen som intervjuades var en viktig faktor vid vérderingen att de
skulle kunna se en klar potential for uppbyggnaden av foretaget for att sedan kunna gora exit
nér den mesta tillviaxten satte fart.

I referensramen kan det utldsas att, i kassaflodesvérdering anvénder sig investerare ofta av en
kalkylrdanta pa mellan 15-25 procent érligen beroende pd om investeringen i tillvixtbolaget
anses vara en hog/ eller lagrisk investering. I Venture Capital metoden &r enligt litteraturen
vanliga avkastningskrav frin investerare mellan 35-55 procent av investerat kapital. Det kan
dock vara upp emot 80 procent vid hogriskforetag.

Avkastningskraven hos majoriteten av de olika venture capitalbolagen som intervjuats ligger
pa mellan 20-1000 procent pé totalt investerat kapital. Majoriteten har éver 100 procent som
avkastningskrav pa totalt kapital. For att kunna analysera skillnaderna mellan det érliga
avkastningskravet frdn vérderingsmodellerna och investerarnas avkastningskrav pd totalt
kapital behdver investeringen vara avslutad. Det dr forst nér man vet hur lang tid det tog innan
exit kunde ske som den arliga avkastningen gér att rdkna ut.
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6 Slutsats

I detta sista kapitel presenteras uppsatsens resultat. Resultatet diskuteras utifran
forskningsfrdagan och syftet. Slutligen i kapitlet presenteras forslag pd fortsatt forskning.

6.1 Slutdiskussion/ resultat

Tillvaxtbolag som befinner sig i tidiga skeden vidrderas i praktiken frin fall till fall. Inget
tillvixtbolag &r det andra likt och dirfor blir varderingen ocksa unik vid varje tillfdlle. Nagra
av skillnaderna som uppstér ar pris, typ av foretag, vad foretaget behover ha hjilp med och
hur lang tid det tar innan exit kan genomforas. Vid foretagsvardering kan investerare vérdera
foretaget badde genom att analysera fOretagets finansiella rapporter sd som resultat och
balansrikning (kvantitativ del) och gora subjektiva bedomningar av entreprendr, affarsidé och
affarsplan (kvalitativ del). En gemensam ndmnare for tillvixtbolag &r att den finansiella
historiken ofta dr knapphéndig. Detta gor att virderingen av de kvalitativa faktorerna s& som:
entreprenor, affdrsidé och affarsplan blir desto viktigare i jamforelse med mer mogna bolag.
Ju tidigare 1 uppstartsfasen tillvixtbolaget befinner sig desto viktigare blir den subjektiva
bedomningen for investeraren. Eftersom varje affdr dr unik blir resultatet av varje vérdering
ocksé unik eftersom virderingen ar beroende av hur affdren ar uppbyggd.

Under investeringsprocessen dr sjdlva viarderingsmomentet en liten del i det stora hela. Som
framgar 1 analysdelen &r virderingen en del i hela processen som bestdr av att venture
capitalbolagen forst identifierar potentiella foretag att investera i, foretagen virderas, beslut
fattas om djupare analyser ska goras, due diligence genomfors, forhandling och investering
sker och slutligen sker en tillvéxtresa innan en exit kan ske. Alla delmoment som ingar i
processen dr delar som inte kan uteslutas dd vérdering av tillvdxtbolag ska goras. Saknas
ndgon av delarna skulle inte vérderingen kunna bli komplett. Likt ett pussel maste alla
pusselbitar vara pd plats innan bilden dr perfekt. For en investerare dr det viktigt att ha alla
bitar pd plats for att kunna gora lyckade investeringar, dir virderingen av tillvixtbolaget
endast dr en av pusselbitarna.

Nér virdering av tillvéxtbolag ska utforas finns manga virderingsmodeller att ta hjdlp av,
ménga varianter pa virderingsmodellerna och ménga olika sitt att anvidnda modellerna pa.
Vid ett kop eller forsdljning av ett bolag finns det alltid en kdpare och en siljare. Kdparen vill
oftast virdera bolaget sd 1dgt som mojligt d4 denne i sé& fall fir betala ett billigare pris for
foretaget. Sdljaren vill oftast vardera bolaget sa hogt som mojligt eftersom denne dé i sé fall
fr mer betalt for bolaget vid forsdljningen. Oavsett vem som virderar foretaget kan man dra
slutsatsen att ett foretags véirde dr lika med vad en kopare dr beredd att betala pd marknaden
for private equity. Det dr sd de flesta 1 branschen tinker ndr de exempelvis ska kdpa upp ett
foretag, positionera for att slutligen goéra en lyckad exit. Det dr skillnaden mellan
forsiljningsvirdet vid exit och vad investeraren investerat i foretaget som blir avkastningen pé
investerat kapital. Hansyn ska ocksd tas till risk, hur mycket tid som forvéntas liggas i
projektet och som ocksd spelar stor roll for hur vérderingen gér till vilket dr svért att
implementera i ndgon fast modell.

Olika vidrderingsmodeller anvénds i olika sammanhang av investerare. Det avgorande ér ofta
vad de vill komma fram till med vérderingen. Som ndmndes ovan i slutsatsen kan den
anviandas av kdpare och siljare for att forsoka virdera upp eller ned priset pé ett foretag.
Forhandlingsprocessen édr en viktig del ddr den som har storst kunskap om de olika
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véirderingsmodellerna har stora fordelar infor forhandlingen. Det viktiga blir da inte vilka
vérderingsmodeller man anvinder utan hur man anvinder dem samt i vilka sammanhang de
anvinds. Ett resultat av uppsatsen dr att oavsett vilken modell som anvéinds sd &r det
viktigaste vad man stoppar in i modellerna. Stoppar man till exempel in bra och relevanta
siffror 1 en modell sd &r sannolikheten god att man far ut bra och relevant information fran
modellen. Givetvis ska ritt modell anvindas 1 ritt sammanhang for att resultatet ska vara
relevant.

Externa experter sa som konsulter anvdnds 1 ménga affdrer. De flesta investerare anvénder sig
av konsulter d& de kédnner att de inte har tillrackligt med kompetens inom ett visst omréde for
att kunna gora en sa bra affar som mdjligt. Vissa investerare har bra kontaktndt med konsulter
och vissa investerare hyr in. De flesta investerare véljer att investera i tillvixtbolag som agerar
1 branscher som investeraren har erfarenhet av. Slutsatsen som kan dras &r att ju mer
komplicerad en affér dr desto mer behov finns det av externa experter.

Venture capital for tillvixtbolag som befinner sig i tidiga skeden dr viktiga for ekonomi och
tillvaxt (EU kommissionen, 2011). Av intervjuerna har forfattarna forstatt att det behovs mer
kapital till tillvéxtbolagens tidiga skeden for att fler entreprendrer ska kunna realisera sina
affarsidéer och for att Sverige ska fi ett rikt ndringsliv. Forutom skatteintékter, bidrar
tillvixtbolagen dven med Okade arbetstillfdllen till samhéllet vilket &r viktigt for ett
fungerande samhélle med en god valfard.

Att investera 1 tillvixtbolagens tidiga skeden har alltid inneburit och kommer alltid att
innebdra hog risk. Detta oavsett hur bra virderingsmodeller det finns. Déremot kan den hoga
risken minskas ndgot om investeraren &r erfaren och anvinder bra virderingsmodeller.

Konsulterna forlitar sig mer pé kassaflodesanalys, som vardering av ett foretags vérde, i
jamforelse med investerarna. Detta kan bero pa att de inte varderar entreprendren da de sjélva
inte ska investera i fOretaget. Konsulterna har dirfor inte samma mdjlighet att virdera
foretagens mjuka virden. De maste istdllet virdera det finansiella, &ven om bolagets historik
ar knapphéndig. En jimforande vérdering foresprikas mer av referensramens killor dn
respondenterna. En anledning till denna diskrepans beror rimligtvis pé att respondenterna
véirderar de speciella villkoren, som upprittas i samband med investeringen, hdgre dn en
jdmforande virdering. Ménga véarderingsmodeller till exempel realoptionsanalys har en
begrinsad praktisk tillimplighet pa grund av dess komplexitet och att bada parter méste vara
vél insatt i metodens matematiska berdkningar. Darfor dr enklare virderingsmetoder ofta mer
vérdefulla for investerarna.

Storre bolag som exempelvis Sjitte AP-fonden investerar inte lika mycket i tillvixtbolagens
tidiga skeden lidngre (Ellemark, 2011). Om inte mindre venture capitalaktorer kan fylla de hér
luckorna i branschen kan resultatet bli att tillvixtbolagen blir firre och inte lika
framgangsrika.

Syftet med uppsatsen var att analysera hur ett tillvixtbolag kan vérderas i1 praktiken, resultatet
som foOrfattarna kommer fram till &r att det inte enbart gir att anvinda sig av
virderingsmodeller for att komma fram till ett relevant vdrde pa foretaget. Alla delar i
investeringsprocessen ér viktiga for att fa fram ett relevant vérde pa tillvéxtbolaget.
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6.2 Forslag till fortsatt forskning

Forfattarna till denna uppsats har haft virderingen som tyngd i investeringsprocessen. Skulle
uppsatsen gjorts igen hade mer forskning kring alla delar i processen granskats.
Referensramen hade dé fatt en bredare form som enklare kunde analyserats och dra slutsatser
ifran. Forslag till fortsatt forskning kan vara att fordjupa sig mer i de andra delarna i
investeringsprocessen.

Ett forslag till fortsatt forskning kan vara att till skillnad fran den hér uppsatsens val av ett
fital intervjuer, skulle istillet anvinda sig av enkdtundersokning och nd en storre del av
venture capital marknaden.

Den amerikanska riskkapitalmarknaden dr storre d4n den Europeiska (EU kommissionen,
2011). Fortsatt forskning med kopplingar, likheter och skillnader till dessa marknader hade
varit intressant att se mer forskning pa.

Ett riskkapitalbolag anvinder sig av olika vérderingsmodeller och multiplar beroende pa
vilken bransch foretaget som de eventuellt ska investera i, befinner sig pa. Forskning om
likheter och skillnader 1 de olika branscherna hade wvarit intressant att se. Vilka
véirderingsmodeller och multiplar anvénds i vilka branscher?

Denna uppsats dr skriven med hénsyn till de tillvixtbolag som befinner sig i ett tidigt skede.
Ett forslag till fortsatt forskning dr att analysera virdering av tillvixtbolag i ett senare skede.
De personer som intervjuats i denna uppsats dr foretrddare till venture capitalbolag som
investerar 1 tillvixtbolagens tidiga skeden, ndr de sedan gor exit dr det oftast storre
riskkapitalbolag eller andra industriféretag som kdper upp hela eller delar av tillvixtbolagen.
Hur gar virderingen av tillvixtbolagen till i ett senare skede nér foretagen har mer historisk
data?
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9 Bilagor
9.1 Intervjuformulér

9.1.1 Investerare

Bakgrund
Namn:
Foretag:
Position:
Utbildning:

Fakta om intervjuperson
Hur har din karriér sett ut?

Vad arbetar du med?

Vilka ir dina arbetsuppgifter?

Investeringsfragor
Vad for slags foretag investerar ni 1?

Niér ni investerar i olika foretag, vilka faser befinner sig de dd i?

Kan du kortfattat beskriva hela processen fran forsta kontakten med foretaget till exit?
Hur mycket kapital brukar ni ga in med?

Vad erbjuds entreprendren av er forutom kapital?

Vad ér en lyckad investering for er?

Hur ménga personer dr med i investeringsprocessen?

Virderingsmetoder
Vilka virderingsmetoder anvénder ni och varfor?

Vilka metoder har ni anvént tidigare?
Hur gér ni tillvdga vid analysen av foretaget?

Allmant

Hur definierar ni ett vdrde pa ett bolag?

Hur viktig dr entreprendren bakom foretaget?

Fonder
Hur ménga fonder har ni?
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Hur ser era fondportfoljer ut?

Hur mycket fondvéarde har ni?

Tillvaxtbolag

Vilka svarigheter anser du att det finns i1 foretagsvérdering av tillvaxtbolag?
Hur definierar ni ett tillvixtbolag?

Vilka faktorer anser du vara av storsta prioritet vid investering av tillvixtbolag?

9.1.2 Bankman och revisor

Bakgrund
Namn:
Foretag:
Position:
Utbildning:

Fakta om intervjuperson
Hur har din karriar sett ut?

Vad arbetar du med?

Vilka ir dina arbetsuppgifter?

Investeringsfragor
Vad for slags foretag har du varit med och hjélpt till som investering skett i?

Niér investering skett i olika foretag, vilka faser har de d& befunnit sig i?

Kan du kortfattat beskriva hela processen fran forsta kontakt med foretaget till exit?
Hur mycket kapital har investerarna gatt in med?

Vad har entreprendren erbjudits forutom kapital?

Vad anser du vara en lyckad investering?

Hur ménga personer har varit med i investeringsprocesserna?

Virderingsmetoder
Vilka virderingsmetoder anvénder ni och varfor?

Vilka metoder har ni anvént tidigare?

Hur gér ni tillvdga vid analysen av foretaget?
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Allmént
Hur definierar ni ett vdrde pa ett bolag?

Hur viktig dr entreprendren bakom foretaget?

Tillvaxtbolag

Vilka svarigheter anser du att det finns i1 foretagsvérdering av tillvaxtbolag?
Hur definierar ni ett tillvixtbolag?

Vilka faktorer anser du vara av storsta prioritet vid investering av tillvixtbolag?
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