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Bakgrund och problem: Det finns en pagdende debatt om Overviardering av fOretag i
teknologisektorn. Det finns inget sjélvklart sitt att virdera ett bolag, virdet pa ett privat
foretag dr en subjektiv beddmning som &ar baserad pad vérderarens analys. Det finns
omstdndigheter runt new tech-bolag som gor att de blir svarviarderade. Svarigheten med att
viardera foretagen av den typen beror pa avsaknaden av intdkter, finansiell historik och bra
jamforelseobjekt.

Syfte: Att ge ett empiriskt bidrag till hur foretagsviardering av new tech-bolag gar till i
praktiken. Studien &mnar unders6ka om praktiker anvdnder sig av viarderingsmodeller som ar
etablerade 1 litteraturen och hur de i sddana fall appliceras. Vidare skall vi undersoka vilka
faktorer som &r viktiga vid vérdering av new tech-bolag.

Avgriansningar: [ uppsatsen har vi valt att avgridnsa oss till att definiera ett foretags virde
som det pris en investerare &r villig att betala vid en investering 1 bolaget. Vi har dven valt att
avgransa oss till att endast inkludera svenska praktiker i studien.

Metod: I studien har fem semistrukturerade intervjuer genomforts med praktiker som aktivt
arbetar med vérdering av new tech-bolag. Det empiriska materialet har analyserats utifran en
teoretisk referensram om vérderingsmodeller och vérderingsfaktorer som ar anpassade for
virdering av new tech-bolag.

Resultat och slutsatser: Studien kan pavisa att de virderingsmodellerna som anvinds av
praktiker dr de som dr bést lampade for att anvénda vid en investeringsforhandling. Praktikers
tillvigagangssitt vid virdering liknar VC-metoden. Ett antal viktiga varderingfaktorer har
identifierats. Preferensaktier kan péverka vérderingen och det finns en skepsis mot
anvindandet av preferensaktier 1 ett tidigt stadie.

Forslag till fortsatt forskning: En fordjupad studie av hur preferensaktier kan paverka vid en
viardering av ett new tech-bolag anses som intressant. Vidare hade det varit av intresse att

studera eventuella skillnader 1 hur new tech-bolag virderas i olika ldander.
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Definitioner och nyckelord

Vi vill hér introducera er till ndgra nyckelord och forkortningar som genomgaende kommer
att anvindas i uppsatsen. I uppsatsen kommer en del engelska uttryck forekomma pa grund av
att majoriteten av litteraturen inom &mnet ar skriven pa engelska. I de fall inga direkta
svenska dversittningar finns har vi valt att behalla de engelska uttrycken.

Venture Capital (VC): Kapital som investeras i projekt med hog risk och med potentiell hog
avkastning, risken uttrycks i form av en premium pa investeringen (Gompers & Lerner, 2001)

Venture Capital-bolag (VC-bolag): Ett riskkapitalbolag som investerar externt kapital 1
relativt nystartade foretag som normalt sett har negativa kassafloden (SVCA, 2016).

New tech-bolag: Nystartade bolag inom tekniksektorn dér Internet ofta har en central roll 1
deras affarsmodell. Foretagen dr yngre, har lite intdkter nédr de trdder in pa marknaden och
redovisar ofta betydande forluster. For att kompensera for det erbjuder de mgjligheter till en
stark expansiv tillvaxt i framtiden (Damodaran, 2001).

Exit: En avyttring av dgarandel 1 foretag genom f6rséljning till annan aktor eller bérsnotering.

IPO (Initial public offering): Borsnotering.

Pre revenue-bolag: Ett foretag som dnnu inte har borjat generera intékter.
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1. Inledning

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Under de senaste tio dren har digitaliseringen av varor och tjdnster, dven kallad f6r den nya
ekonomin, intensifierats (Breman & Felldnder, 2014). Enligt en rapport fran McKinsey
Global Institute (2014) ar digitaliseringen en strukturomvandling av ekonomin och mindre
aktorer kan nu lattare sla sig in pd marknader och borja konkurrera med befintliga storforetag.
En bakomliggande faktor till det beror pa att bolagen drar nytta av de fordelar som finns
genom att verka pa en digital marknad. Cavusgil and Knight (2015) anser att digitaliseringen
och den tekniska utvecklingen har mojliggjort for det de bendmner som “born globals”.
Nystartade bolag kan idag pa ett mycket tidigare stadie verka pa en internationell marknad
och dirmed ha en skalbar affairsmodell. Flanc (2015) belyser att det har uppstatt en winner-
take-all mentalitet pa den digitala marknaden. Det forklarar Flanc (2015) med att l6nsamheten
hos marknadsledaren inom sin nisch ofta dr mycket hogre och det leder till att ett
forhallandevis litet antal som verkar inom den nya ekonomin blir Ionsamma.

Den hér transformationen har lett till att en ny typ av foretag vuxit fram. De gér att urskilja
genom att de vill skala upp verksamheten snabbt genom att investera mycket i ett tidigt skede
1 bland annat marknadsforing, forskning och utveckling. Majoriteten av bolagen forlorar
mycket pengar 1 ett tidigt skede och har ofta véldigt smé eller obefintliga intikter 1
forhoppning om att kunna ta marknadsandelar och snabbt bli en stor aktor pa marknaden. Den
hir strategin for att skapa ett framgangsrikt foretag i den nya ekonomin kriaver ofta mycket
riskkapital i ett tidigt skede. (Noe & Parker, 2005)

Enligt Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) finns det flera olika motiv till varfor en
foretagsvardering dr nddvandig och viktig. Vid en fordndring 1 dgarstrukturen vilket bland
annat kan ske vid en forsdljning, fusion eller kapitalanskaftning till bolaget &r det av stor vikt
att virderingen av bolaget visar en rittvis bild av foretaget. Nilsson et al. (2002) anser att det
inte finns nagot sjdlvklart sitt for att komma fram till en korrekt vérdering av ett foretag,
eftersom att pd en privat marknad ar virdet en subjektiv beddomning som ar baserad pa
viarderarens analys. Damodaran (2010) beskriver tre omstéindigheter som forsvarar
varderingsprocessen och estimering av ett foretags vérde blir svarare. Den fOrsta &r om
foretag visar negativa resultat, den andra dr om foOretag dr relativt nystartade dir den
finansiella historiken dr begransad och den tredje dr om foretag verkar i en sektor dir det finns
fa eller saknar bra jamforelseobjekt. En grupp av foretag dir de forsvarande faktorerna
aterfinns ar 1 det som Damodaran (2001) beskriver som new tech-bolag. Damodaran (2001)
menar att new tech-bolagen kan identifieras genom att de &ar nystartade bolag inom
tekniksektorn och att Internet ofta har en central roll 1 deras affarsmodell, vilket dven
beskriver manga av de foretag som vixer fram 1 den nya ekonomin. Foretagen dr yngre, har
lite intdkter ndr de trdder in pa marknaden och redovisar ofta betydande forluster. For att
kompensera for det erbjuder de mojligheter till en stark expansiv tillvixt i1 framtiden
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(Damodaran, 2001). Eftersom new tech-bolag oftast kéinnetecknas av negativa resultat och att
foretagets tillgangar till storsta del bestar av svarvirderade immateriella tillgdngar sa har de
traditionella viarderingsmetoderna som baseras pd avkastning och tillgdngar 6vergetts for att
ersittas med nya metoder for att virdera den hér typen av bolag (Damodaran, 2001; Mun,
2006).

Enligt en ny rapport frén Industrifonden (2016) var 2015 ett rekordar f6r den svenska internet-
och startup sektorn och 9,4 Miljarder svenska kronor investerades genom venture capital i
svenska teknologibolag. Samtidigt som riskkapital strommar in i svenska techforetag pégar
det en debatt om att ménga av bolagen 1 sektorn dr for hogt viarderade. En av de som uttalat
sig 1 debatten d&r Hans Otterling, partner pd venture capital bolaget Northzone, sédger 1 en
intervju till Dagens Industri att: ”Ddremot dr fragan om vi dr i en virderingsbubbla. Det finns
en uppenbar risk att forhoppningarna, precis som ar 2000, springer ivig. Bolag som
egentligen borde bevisa sig mer far en skyhég virdering for tidigt”. (Strom, 2015)

1.2 Problemdiskussion

I litteraturen forklaras och beskrivs olika metoder som har tagits fram for att viardera de bolag
som beskrivs 1 bakgrunden eftersom de traditionella varderingsmetoderna som baseras pa ett
foretags avkastning eller tillgangar inte langre dr applicerbara (Damodaran 2001; Mun, 2006).
Nagra av de vanligast forekommande metoderna som beskrivs 1 litteraturen ar venture capital-
metoden, relativ vérdering, DCF-analys samt real options-virdering (Metrick & Yasuda,
2010).

Grunden for en foretagsvdrdering ar att uppvisa en sa rittvisande bild av ett foretags vérde
som mojligt menar Nilsson et al. (2002). Enligt Mun (2006) s& maste man veta vad som
kommer hidnda i framtiden for att kunna gora en helt korrekt foretagsvérdering, ndgot som é&r
omgjligt for ndgon att veta exakt. Mun (2006) beskriver att foretagsviardering dr mer av en
konstform &n en vetenskap. I fallet med new tech-bolag blir det dnnu svarare att forutspé
framtiden pa grund av flera olika faktorer bland annat det faktum att féretagen oftast inte har
nagra befintliga intdkter. Det blir dédrfor intressant ur en investerares synvinkel hur en
uppskattning av framtiden gors for att komma fram till en véardering for ett sadant foretag, nér
det finns mycket osékerhetsfaktorer runt omkring

Damodaran (2010) menar att en foretagsvardering av ett bolag av beskriven karaktir aldrig
kommer att vara exakt utan att intervallet for varderingen kan vara stort. Damodaran (2010)
menar dock att det inte dr kvalitén pd véarderingsmetoderna som orsaker intervallet utan att
den naturliga osékerheten om att estimera framtiden som skapar det.

Den péagéaende debatten kring overvérderingen av foretag i1 teknologisektorn samt oklarhet
kring hur ett foretag med obetydliga intdkter, ingen finansiell historik och avsaknad av bra
jamforelseobjekt kan fa en rittvisande vérdering, vicker fragan hur dessa vérderingar gar till 1
praktiken.



1.3 Syfte och forskningsfriaga

Uppsatsen syfte ar att ge ett empiriskt bidrag till hur foretagsvirdering av new tech-bolag gér
till 1 praktiken. Studien skall unders6ka om praktiker anvénder sig av virderingsmodeller som
ar etablerade 1 litteraturen kring &mnet, och hur de 1 sadana fall appliceras i praktiken. Vidare
skall vi undersoka vilka faktorer som &r viktiga vid virdering av new tech-bolag.

* Hur virderas new tech-bolag och vilka faktorer dr viktiga vid en sadan virdering?
* Hur anvénder sig praktiker av teoretiska modeller nér det virderar new tech-bolag?

1.4 Bidrag och relevans

Den overgripande forskning som tidigare bedrivits har till storsta delen handlat om att
beskriva och forklara teoretiska védrderingsmetoder for att virdera relativt nystartade foretag
med negativt resultat och med fa eller inga jimforelsebara konkurrenter. Den tidigare
forskningen har berort problemomriden vid vérderingen av den hér typen av foretag samt
definierat sektorer som berdrs av den virderingproblematik som kan uppsta. I litteraturen
ndmns ofta virderingsmetoder som venture capital-metoden, DCF-analys, relativ virdering
samt real options analys (Metrick & Yasuda, 2010).

Vért bidrag kommer att komplementera den tidigare litteraturen med praktisk kunskap om hur
en foretagsvardering gar till och hur modellerna anvénds i praktiken. Studien kommer &ven att
bidra med praktikers syn pé vilka faktorer och egenskaper i ett new tech-bolag som paverkar
viaderingen. Majoriteten av litteraturen som berdr omradet dr skriven pd engelska med
utgangspunkt frdn den Amerikanska marknaden. Det dr darfor relevant att studera &mnet for
att ge ett bidrag till forskningen angaende hur svenska praktiker anvénder sig och forhaller sig
till den mestadels amerikanska litteraturen.

En studie av valt problemomrade &r intressant dd den kommer att ge ett empiriskt bidrag till
hur en virdering av ett new tech-bolag gar till 1 praktiken och kan vara till nytta for en
potentiell investerare av den hér typen av foretag. Uppsatsen ger dven ett praktiskt bidrag till
entreprendrer for att 0ka forstaelsen for hur investerare vardesitter foretag och vilka faktorer
som har stor betydelse vid en foretagsvardering.

Uppsatsen ar relevant eftersom den ger mojligheten till en okad forstidelse for dmnet
foretagsvardering som &r en viktig del 1 vart finansiella system. Uppsatsen beror véirdering av
en relativt ny grupp foretag dér det finns svarigheter som komplicerar védrderingsprocessen
vilket gbr dmnet intressant att studera.



1.5 Avgriansningar

I uppsatsen har vi valt att avgrdnsa oss till att definiera ett foretags vdrde som det pris en
investerare ar villig att betala vid en investering 1 bolaget. Av den anledningen har vi
avgransat oss till praktiker som arbetar med foretagsviardering i samband med investeringar
eller kapitalanskaffning 1 new tech-bolag.

Vi har dven valt att avgrinsa oss till att endast inkludera svenska praktiker i studien.
Avgransningen har gjorts pd grund av att vi ansdg att det skulle vara storre chans att uppratta
kontakt med relevanta respondenter, vilket &r viktigt for att uppfylla studien syfte.



2. Teoretisk referensram

I denna del presenteras de teoretiska virderingsmetoder som i litteraturen beskrivs som de
mest anvdndbara vid virdering av new tech-bolag. For- och nackdelar tas upp for de olika
metoderna och kommer sedan anvdndas for att analysera empirin, genom att underséka hur
metoderna anvinds i praktiken. I referensramen tas dven viktiga faktorer som pdverkar
vdrdet i ett new tech-bolag upp for att senare analysera hur faktorerna har en pdverkan vid
en virdering.

2.1 Vardering av new tech-bolag

Nilsson et al. (2002) menar att det inte finns ndgot sjalvklart tillvigagéngssitt att komma fram
till ett korrekt viarde av ett onoterat foretag. Onoterade foretag saknar en referenspunk i1 form
av ett noterat marknadspris for att bestimma viardet péd foretaget, darfor kravs det en subjektiv
beddmning for att véirdera ett foretag pa en privat marknad enligt Nilsson et al. (2002). For att
gora en subjektiv uppskattning av ett foretags varde papekar Nilsson et al. (2002) att en det
finns ett antal modeller som ar vetenskapligt forankrade och beroende pa foretagets karaktér
anviands olika modeller.

New tech-bolag édr en grupp av foretag som enligt Damodaran (2001) kan identifieras genom
att de ar nystartade foretag inom teknik-sektorn. Damodaran (2001) papekar att new tech-
bolag har sma intékter nédr de trdder in pa marknaden och att de ofta gar med forlust. Enligt
Damodaran (2001) kompenserar foretagen med att erbjuda mojligheter for en stark expansiv
tillvixt 1 framtiden. New tech-bolag forknippas frimst med foretag som verkar i1 en digital
miljé och Internet har ofta har en central roll 1 deras affarsmodell menar Damodaran (2001).
Nya metoder har tagits fram for att virdera den hir typen av foretag eftersom de ofta har
negativa resultat och svarvirderade immateriella tillgangar, vilket gor att de traditionella
varderingsmetoderna inte dr applicerbara (Damodaran, 2001; Mun, 2006).

2.2 Relativ virdering

Relativ virdering som ocksa dr ként som jamforelsevérdering eller multipelanalys har som
huvudsakligt mal att ge marknadens syn pd ett foretags vérde. For att gora det borjar
investerarna med att identifiera foretag som liknar investeringsobjektet for att sedan analysera
olika vérderingsmultiplar for dessa foretag. De varderingsmultiplar som tas fram anvénds
sedan som nyckeltal for vérdering av investeringsobjektet tillsammans med annan
marknadsinformation som finns tillgénglig. (Metrick & Yasuda, 2010). Enligt Flanc (2015) sé
kan det vara svért att hitta jamforelsebara foretag men att kriterierna som anvénds for att hitta
dessa dr marknadsandel, malgrupp, storlek, tillvaxt, kapitalstruktur och geografisk placering.

For vérdering av de flesta foretagen finns ménga olika multiplar som baseras utifrén
omsittning, vinst eller tillgangar. For foretag som inte har ndgra intdkter s& blir multiplar
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baserade pad jamforelseforetagets omsittning och resultat virdeldsa att anvdnda da det inte
finns nigot att multiplicera med. Multiplar baserade pa ett foretaget tillgangar blir ocksa
problematiska att anvénda eftersom de ofta inte reflekterar 6ver new tech-bolagens 1 manga
fall viktigaste tillgdng vilket ar foretagets teknologi. (Damodaran, 1999). For att vérdera ett
new tech-foretag bor darfor multiplar som anvidnds inte vara finansiella utan snarare
kvalitativa och branschspecifika (Flanc, 2015). Multiplarna som anvénds for att vérdera ett
new tech-bolag dr istillet baserade pa icke-finansiell information som t.ex. antal besdk pa en
hemsida, antal unika besokare pa en sida eller antal prenumeranter. (Koller, Goedhart,
Wessels, 2010)

Damodaran (2010) ndmner flera anledningar till varfor relativ vérdering ar ett populart
tillvigagangssatt vid viardering. En av de viktigaste ar att den dr betydligt mindre tids- och
informationskrdvande dn till exempel diskonteringmodeller. Damodaran (2010) menar att
manga praktiker ofta maste fOorsvara sin vérdering och en relativ viardering dr léttare att
forsvara jaimfort med en diskonteringmodell. Vid anvidndandet av en diskonteringsmodell
maste praktikern goéra egna antaganden for att kunna rdkna ut ett virde, men vid relativ
virdering utgdr man ifrdn vad marknaden virderar foretaget till. Aven i en forhandling ér en
diskonteringsmodell mer komplicerad att forklara vilket gor det ldttare att sdlja in en
vardering med en relativ varderingsmetod till motparten (Damodaran, 2010). Kritik riktat mot
metoden dr att anvdndandet av den kan resultera i1 att nyckelfaktorer som risk, tillvixt och
kassaflodespotential ignoreras, vilket kan leda till en felaktig viardering (Damodaran, 2010).
En svaghet med relativ vardering dér branschspecifika multiplar anvands ar enligt Damodaran
(2006) att det kan under- eller overvirdera ett foretag pa grund av att andra foretag i
branschen ar felviarderade. Ytterligare en potentiell fallgrop kan enligt Damodaran (2006)
vara svarigheten att relatera branschspecifika multiplar till viardeskapande, leder till exempel
ytterligare en besokare av foretagets webbsida till hogre intdkter och vinster.

2.3 DCF-modellen

Discounted cash flow analysis som vi viljer att bendmna som DCF-modellen och &r enligt
Metrick och Yasuda (2010) den virderingsmetod som ger den mest rittvisande bilden av ett
foretags vérde, om korrekt information anvéinds vid utrdkningen. Vidare papekar Metrick och
Yasuda (2010) att det inte &r ndgon litt uppgift eftersom mycket uppskattningar maste goras,
synnerligen for ett foretag av karaktir likt ett new tech-bolag. Mun (2006) menar att DCF-
modellen har fordelar i form av att den ar tydlig eftersom den dr kvantitativ och dr ekonomiskt
rationell. Vidare menar Mun (2006) att modellen har en fordel for att den tar hénsyn till
tidsvirdet pad pengar. Aven om metoden har sina fordelar si framhiver Mun (2006) att
metoden dven har sina nackdelar som huvudsakligen ligger svarigheten att forutspa hur
foretagets framtid kommer att se ut. Osdkerheten i foretagets framtida kassafloden och att
metoden bygger pa att mycket uppskattningar om framtiden maste goras leder till svarigheter
att uppskatta foretags framtida virde (Mun, 2006). I grunden av alla DCF-modeller s& menar
Damodaran (2001) att estimeringar av framtida kassafléden diskonteras med en ldmplig
diskonteringsrdnta. Damodaran (2001) anser att i en DCF-modell anpassad for foretag med
stark tillviaxt sa ar ett foretags virde en funktion av fyra variabler: kassafloden, forvantad
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tillvixt av kassafloden, ldngden av perioden som foretaget kan uppehélla stark tillvixt och
kapitalkostnaden.

Exit-varde I l Graduation-varde

4

Rapid growth Stable growth

Damodaran (2001) menar att det finns tva tillvaxtfaser i nystartade foretag som maste beaktas
vid en DCF-virdering av ett bolag med kraftig tillvaxt, de &r rapid growth-fasen och stable
growth-fasen. Under rapid growth-fasen sa har foretaget en hogre tillvixttakt &n resten av
industrin och ekonomin som helhet, medan under stable growth-fasen sa ndrmar sig foretaget
normal tillvaxttakt for industrin (Metrick & Yasuda, 2010).

Enligt Damodaran (2001) s& borjar viarderingen med att estimera hur ldnge foretaget kommer
att uppehalla en stark tillvixt de vill sdga hur lang tid det kommer att ta innan fGretaget
kommer in 1 stable growth-fasen. Det maste dven goras en uppskattning om hur stark
tillvaxttakten kommer vara under den tiden och vilka kassafloden som kan forvéntas.
Historisk data fran liknande foretag anvénds ofta for att gora estimeringar om hur ldnge rapid
growth-fasen kommer att pagd och hur stark tillvixt som kan forvintas under den tiden.
(Metrick & Yasuda, 2010)

Damodaran (2001) papekar att kapitalkostnaden for en investering baseras utifran foretagets
avkastningskrav fran investerare samt kostnaden for foretagets lan. Ytterligare framhéver
Damodaran (2001) att det finns vissa skillnader nar kapitalkostnaden ska ridknas fram for ett
new tech-bolag. Det forsta dr att deras kapitalstruktur ndstan enbart bestar utav eget kapital
vilket gor att kapitalkostnaden ofta ligger vildigt nédra investerarnas avkastningskrav. Det
andra &r att kapitalkostnaden kan komma att fordndras 6ver aren eftersom foretaget vaxer och
blir mer stabilt. Det tredje ar att det kan vara svart att hitta historisk data for att estimera en
kapitalkostnad, eftersom new tech-bolags finansiella historik ofta ar kort och volatil.

Eftersom foretag inte har en bestimd livsldngd sa skulle en investerare behdva ridkna ut de
framtida kassaflodena for all evighet for att kunna vérdera foretaget, vilket inte &r mojligt for
ett new tech-bolag menar Damodaran (2001). Ett viktigt virde blir enligt Metrick och Yasuda
(2010) istdllet graduation-vérdet. De forklarar att graduation-vérdet ar det vardet foretaget har
ndr det overgar fran rapid growth-fasen till stable growth-fasen. Graduation-virdet dr ett
framtida nuvirde av foretaget. Det framtida nuvérdet berdknas utifrdn de estimerade framtida
kassaflodena under stable growth-fasen och diskonteras med antagandet att tillvixt och
kapitalkostnad kommer att ligga konstant for all tid framdver. Eftersom graduation-vardet ér



ett framtida nuvirde for foretaget nagra ar fram i tiden sa maste det diskonteras tillbaka for att
vi ska fa ett nuvérde for graduation-virdet idag. (Damodaran, 2001)

For att rdkna ut det totala nuvirdet for foretaget idag adderas enligt Damodaran (2001) det
diskonterade graduation-vérdet for bolaget med de framrdknade diskonterade kassafléden for
foretaget. De diskonterade kassflodena baseras pa de kassafloden som foretaget kommer att
ha under rapid growth-fasen fram till att det att gar in i stable growth-fasen (Damodaran,
2001).

2.4 Venture Capital-metoden

Venture capital-metoden som vi viljer att benimna som VC-metoden dr en metod framtagen
for att virdera investeringar med hog risk likt de som ofta ett VC-bolag utfor (Sahlman &
Scherlis, 1987). Enligt Aydin (2015) dr metoden den mest anvidnda metoden i praktiken for
bolag som saknar intékter. Metoden dr populédr bland investerare eftersom den tar in viktiga
element for investeraren som avkastningskrav, chansen att foretaget ska lyckas samt hur
utspadningen av aktier kan komma att se ut i framtida investeringsrundor (Metrick & Yasuda,
2010). Metrick och Yasuda (2010) beskriver att for metoden skall vara tillimpar behover
uppskattningar att goras och investerarna gor dessa estimeringar med hjélp av historisk data
och baserat pa investerarnas egna erfarenhet.

Metrick och Yasuda (2010) héavdar att det finns olika sitt att implementera VC-metoden men
att alla varianter delar fyra huvudsakliga element vilka ar exitvardering, diskonteringsrénta,
eventuell utspddning av aktier och investeringsrekommendation. Vidare papekar Metrick och
Yasuda (2010) att det kan skilja sig mellan anvidndare i1 vilken ordning man véljer att tillimpa
stegen.

Enligt Metrick och Yasuda (2010) &r exitvirdet det vérde ett foretag har vid en lyckad exit.
Metrick och Yasuda (2010) papekar att en lyckad exit kan beskrivas som nér fOretaget
borsnoteras eller siljs till en annan part, det brukar generellt ligga tre till sju &r fram i tiden for
ett VC-bolag. Att berdkna exitvirdet péd ett foretag dr det viktigaste bidraget vid vérdering
med hjdlp av VC-metoden. For att rdkna ut ett exitvirde anvénds huvudsakligen relativ
vardering (Se avs. 2.2) och DCF-virdering (Se avs. 2.3). Metrick och Yasuda (2010) belyser
att det exitviarde som tas fram med DCF-vérdering kommer att vara baserat pa rapid growth-
fasen och stable growth-fasen eftersom en exit sker innan foretaget har natt stable growth-
fasen. Virdet kommer att vara ett framtida nuvdrde for de framtida estimerade kassaflédena
efter exit. DCF-vérdering fokuserar pa investerarens bedomning av bolaget medan relativ
viardering anvinder marknadens &sikter om foretag som liknar investeringsobjektet. Bada
tillvigagangssatten har sina for- och nackdelar och en forsiktig investerare bor tillimpa bada
tva. Tillsammans ska ett framtida exitvirde kunna forutspas. (Metrick & Yasuda, 2010)

For att kunna konvertera exitvérdet till ett nuvirde behdvs en diskonteringsrinta tas fram.
Diskonteringsridntan motsvarar investerarnas avkastningskrav och ér ofta hog vid anvdndandet



av VC-metoden. For att rdkna ut nuvérdet diskonteras exitvirdet med diskonteringsrintan.
Aven foretagets probabilitet att gdra en lyckad exit tas i beaktning. (Metrick & Yasuda, 2010)

VC-metoden appliceras ofta pa foretag med negativa kassafloden till skillnad frén ménga av
de traditionella vérderingsmetoderna. Eftersom foretagen som virderas har negativa
kassafloden s& kan foretaget behdva gora ytterligare investeringsrundor for att fa in mer
kapital 1 framtiden, vilket ddrmed leder till en utspddning av gamla investerares andelar. En
investerare som anviander VC-metoden tar dirfor hiansyn till eventuell utspddning av aktier
och estimeringar maste goras angdende sannolikheten att det skall ske, samt storlek pa
framtida investeringsrundor. (Metrick & Yasuda, 2010)

Enligt Metrick och Yasuda (2010) é&r det sista steget 1 metoden att gora en
investeringsrekommendation. Det innebir att investerare gor en utvardering om hur stor andel
1 foretaget de méste fa i utbyte for den tdnkta investeringen ska bli 1onsam.

Damodaran (2009) hdvdar att det finns ett problem med att anvidnda relativ vérdering for att
rakna ut exitviardet i VC-metoden. Det problemet dr enligt Damodaran (2009) att exitvirdet
raknas ut med multiplar som ar aktuella idag, men exitviardet & meningen att vara ett
uppskattat virde for foretaget nagra ar fram 1 tiden. De multiplar som ar aktuella pa dagens
marknad behover inte vara aktuella vid en exit ndgra ar framét i tiden (Damodaran, 2009).

2.5 Real Option-virdering

Mun (2006) beskriver att real option virdering, vidare bendmnt som ROV, ér en
varderingsmetod som anvénds for att vardera foretag som verkar pd marknader dér framtiden
ar osdker och svar att forutse. Metoden har sitt ursprung fran olje- och gruvindustrin dér
osdkerheten vid investeringar dr pétaglig och har senare anammats vid vérdering av foretag
inom ldkemedels- och teknologibranschen (Mun, 2006).

Enligt Mun (2006) d&r ROV en vidareutveckling av DCF-modellen som &r beskrivet 1 avsnitt
2.3 genom att ROV dessutom tar hansyn till ledningens forméga att fatta olika beslut som
paverkar utfallet av ett foretags framtida ténkta kassafloden. Mun (2006) beskriver att
ledningen har mdjlighet att fatta beslut som har en stor betydelse for foretagets framtid.
Exempel pa viktiga beslut kan vara att stoppa ett projekt som inte lever upp till
forvantningarna, valet att expandera till ett annat affairsomrade eller valet att vdinta med en
investering till en osdkerhetsfaktor har klargjorts. ROV beaktar sannolikheten av utfallet att de
olika scenarierna av ledningens beslut lyckas eller misslyckas. En vanlig DCF metod ér i det
avseendet statisk eftersom den endast kan beakta ett utfall och inte anpassa sig efter
ledningens olika beslut menar Mun (2006).

Den stora skillnaden mot en DCF-modell dr enligt Mun (2006) att ROV tar hédnsyn till
framtida scenarion och sannolikheten att de skall intrdffa. Summan av de framtida
sannolikhetsjusterade kassaflodena diskonteras sedan for att fa fram ett nuvédrde och dédrmed
en vardering av foretaget.



ROV har enligt Mun (2006) stora anvandningsfordelar 1 en bransch dir ett fatal investeringar
har betydande inflytande pa foretagets framtid. Foretag som verkar i teknologi- och
Internetsektorn dr enligt Mun (2006) bolag dér mycket vikt och forhoppning knyts till ett fatal
investeringar och déarfor &r ROV en fordelaktig metod att anvinda. Mun (2006) pépekar att
om virderingen endast baseras pa en DCF modell finns det en stor risk att bolaget
undervirderas pa grund av att man gar miste om kassafléden fran en framtida potentiell
investering. Mun (2006) konstaterar att en investering dir inga kassafloden kommer att
genereras inom den ndrmaste framtiden skulle se olonsam ut med en DCF modell, men att
utfallet skulle kunna se annorlunda ut med ROV.

En nackdel med ROV som Mun (2006) nimner &r att det méste finnas olika scenarion for
ledningen att fatta beslut efter och #ven en osikerhet kring framtiden méste finnas. Ar
framtiden given finns ingen anledning att anvinda ROV, men det brukar inte vara fallet
papekar Mun (2006)

Mun (2006) péapekar att det finns kritik mot ROV som sédger att modellen ar for akademisk
och for matematiskt avancerad och ddarmed inte alltid l&mpar sig for praktiker. Mun (2006)
menar emellertid att kritiken &r Overdriven och att det idag finns programvaror som
underléttar utrdkningarna och att praktiker faktiskt anviander metoden.

2.6 Varderingsfaktorer

Enligt MacMillan, Siegel och Narasimha (1985) finns det ett antal faktorer som paverkar hur
VC-bolag virderar ett foretag 1 ett tidigt skede med begransade intdkter. De faktorer som
MacMillan et al. (1985) belyser som viktiga vid en viardering av ett foretag i ett tidigt skede ar
produkt, marknad, exitalternativ och teamet.

2.6.1 Produkt

Enligt Kaplan och Stromberg (2001) péaverkas virderingen av en produkts teknologi,
affarsmodell, marknadspotential och produktens konkurrensméssiga ldge. Rea (1989) havdar
att produkten inte behover vara en signifikant forbattring jamfort med andra produkter pa
marknaden utan att det ofta rdacker att ha nagon konkurrensfordel gentemot sina konkurrenter.
En produktfaktor som kan paverka virderingen mycket &r om produkten dr patenterad vilken
gor att den inte gir att kopiera (Henkel & Hoenig, 2012). Aven Flanc (2015) framhiver att
svarigheten att kopiera foretagets produkt eller affirsmodell kan paverka mycket vid en
viardering. Flanc (2015) menar att skalbarheten vilket innebdar mdojligheten att ta
marknadsandelar for en produkt och dven kostnaderna for att ta nya marknadsandelar dr en
viktig del vid vdrdering. MacMillan et al. (1985) uppmirksammar att en produkt eller
affarsmodell som redan har blivit testad och har bevisat att den fungerar kommer att vigas in
tyngre vid en vérdering.
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2.6.2 Marknad

Kaplan och Stromberg (2001) menar att en stor och vixande marknad &r ndgot som har en
stor vikt for viarderingen vid en investering. Rea (1989) havdar att for ett nystartat foretag sa
ar mojligheten for snabb tillvixt ett maste for att investerare ska vara villiga att investera i
bolaget. Bland de viktigaste marknadsfaktorerna &r hur konkurrensen ser ut pd marknaden.
Om ett foretag har en fungerande produkt och har 14g konkurrens pé en marknad sé& kan det
leda till en hogre virdering av foretaget. (MacMillan et al., 1985)

2.6.3 Exitalternativ

For VC-bolag ar enligt Kaplan och Stromberg (2001) mojligheterna for en lyckad exit véldigt
viktig vid en investering. Det beror pa att VC-bolag oftast inte tar ut ndgon aktieutdelning fran
sina portfoljbolag och ser darmed inte nagon avkastning pa investeringen forens en exit har
gjorts (Kaplan & Stromberg, 2001). Aven MacMillan et al. (1985) belyser vikten for
investerare att veta hur likvid en tillgdng &r innan en investering.

2.6.4 Team

MacMillan et al. (1985) ndmner att en av de absolut viktigaste faktorerna vid en vérdering &r
teamet bakom foretaget. Aven Henkel och Hoenig (2012) lyfter fram teamet som en viktig del
av varderingen och hadvdar att tidigare forskning visar att manga VC-bolag tycker att teamet
bakom foretaget dr viktigare dn sjdlva affarsidén eller produkten. Rea (2009) ndmner att en
mojlig forklaring till att teamet anses som viktigare dn produkten dr for att personer som
arbetar inom VC-bolag intresserar sig inte lika mycket for de tekniska aspekterna av
produkten. Det skulle enligt Rea (2009) kunna bero pa att majoriteten av de personer som
jobbar pd VC-bolag har en ekonomisk bakgrund snarare dn en teknisk bakgrund. MacMillan
et al. (1985) belyser ocksa vikten av att ledaren for foretaget har de ledarskapstfardigheterna
som kravs for att leda och styra organisationen pa ett bra sitt.

2.6.5 Preferensaktier

Denis (2004) menar det finns tvd fundamentala problem vid finansiering av startups. Det
forsta problemet dr enligt Denis (2004) ett informationsasymmetri problem som uppstér
mellan investerare och entreprenorer. Entreprendren har ett informationsdvertag gillande sin
egen produkt och tjénst, vilket gor att investeraren kan ha svart att sdkerstilla kvalitén och det
potentiella vdrdet av produkten. Nagot som ofta kan leda till att entreprendren vérderar sitt
foretag hogre dn investeraren menar Denis (2004). Burchardt et al. (2016) instimmer med att
denna problematik dr vanligt férekommande och att den aterfinns till storre grad 1 bolag som
ar 1 en stark tillvixtfas. Det andra problemet Denis (2004) forklarar dr en potentiell moral
hazard problematik som kan uppsta efter att en investering har genomforts. Denis (2004)
beskriver att entreprendren har incitament att anvinda de investerade medlen till nagot som
ger vinning for entreprendren sjilv snarare dn att ge maximal avkastning till investeraren.
Burchardt et al. (2016) haller med om det och tilldgger att entreprendren har mojligheten att
hota med att sluta, eftersom att humankapitalet dr en av de viktigaste faktorerna i ett bolags
tidiga skede.
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Denis (2004) menar att investerare forsoker att hantera den beskrivna informationsasymmetri-
och moral hazard problematik genom att anvénda olika typer av villkor och avtal i samband
med investeringen. Denis (2004) beskriver att de finansiella villkoren och avtalen forflyttar en
del av risken 1 investeringen fran investeraren till entreprendren, samt ett sdtt att oka
incitamenten fOr entreprendren att visa sitt engagemang for foretaget och sin tro till
framgang.

For att minska informationsasymmetri- och moral hazard problematiken beskriver Denis
(2004) att de vanligast anvidnda finansiella villkoren och avtalen vid en investering 1 ett
foretag 1 ett tidigt skede ar olika typer av preferensaktier. En preferensaktie ar ett avancerat
finansiellt instrument och kan inneha manga olika attribut, oftast med syftet att sidnka
investerarens risk och ge dem en mer gynnsam position vid en senare exit menar Denis
(2004). Bartlett (2015) namner att en variant av preferensaktier ar likvidations preferensaktier
som dven de 1 sin tur kan ha olika villkor och utformning. En vanlig utformning ar enligt
Bartlett (2015) att investerare blir garanterade sin ursprungliga investering vid en exit innan
resterande aktiedgare har ritt till sin del. Bartlett (2015) beskriver att det bendmns som “1X”
preferensaktie och att det dven &r vanligt forekommande med “2X” preferensaktie vilket
innebdr att investerare dr garanterad tvd ganger investeringen fore de andra aktiedgarna.
Bartlett (2015) forklarar dven att preferensaktier kan anvéndas for att garantera investerares
foretradesratt till kvarvarande tillgdngar vid en konkurs.

Bartlett (2015) menar att anvindningen av olika typer av preferensaktier vid en investering
kan leda till att bolaget far en hogre vérderingen. Anledningen menar Bartlett (2015) ar pé
grund av att entreprendren vill ha en hogre vérdering och att VC-bolaget accepterar det i
forhandlingsprocessen, men med villkoret att det dr preferensaktier. Preferensaktier sanker
risken 1 deras investering, samt stiller hogre krav pa entreprendren att leverera en storre
viardeuppgang for att entreprendren skall fa utdelning pa sina aktier vid en exit. Bartlett (2015)
menar ocksa att det finns en nedsida och en risk for entreprendren att anvianda ett upplagg
med preferensaktier. Entreprendren riskerar att bli helt utan avkastning vid en exit om de inte
lyckas oOka virdet tillrackligt pa bolaget, eftersom VC-bolaget dr garanterade att fa sin
avkastning fore Ovriga aktiedgare.
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3. Metod

Metodkapitlet beskriver det tillvigagangssditt vi har anvdnt oss av for att genomfora var
studie. Kapitlet avser att tydligéra och forklara val av forskningsmetod och hur information
till studien har samlats in.

3.1 Metodval

Vér studie har for avsikt att svara pa hur praktiker utfér en foretagsviardering av new tech-
bolag och vilka faktorer som paverkar viarderingen. For att kunna svara péd det ar var litterdra
referensram uppbyggd av befintliga virderingsmetoder anpassade for new tech-bolag och
viktiga faktorer som paverkar viarderingen av ett sddant foretag.

Med utgangspunkt 1 vart syfte och problemdiskussion har vi wvalt ett kvalitativt
tillvigagangssitt och argumenterar for att det dr den bést ldmpade forskningsmetodiken. Pé
grund av att ett foretagsviarde utgar frdn en subjektiv bedomning anser vi att
tillvigagangssittet dr att foredra. Vi har valt att anvdnda oss av separata djupgaende
semistrukturerade intervjuer, vilket gor att var forskningsdesign liknar en fallstudie. Saunders,
Lewis och Thornhill (2007) menar att en fallstudie &mnar ge svar pa fragan “hur?”, vilket
sammanfaller vil med vart syfte och problemdiskussion. Bryman och Bell (2013) belyser att
en fallstudie dar man studerar mer &n ett fall gér att man kan jamfora resultaten mot varandra
och se vad som dr gemensamt och unikt hos respondenterna. Det gor enligt Bryman och Bell
(2013) att det ofta gér att utféra battre teoretiska reflektioner av resultaten. Utifran vart syfte
att ge forstaelse om hur en foretagsvérdering av new tech-bolag gar till 1 praktiken, har vi i
vissa fall under intervjuerna forsokt fa respondenten att ge verkliga exempel pa situationer de
stéllts infor, utifrdn vér beskriva problematik. Saunders et al., (2007) menar att det gor att
respondenten kan prata mer avslappnat och ge béttre exempel utifran egna erfarenheter.

En alternativ metod skulle kunna vara att anvinda en kvantitativ forskningsmodell och samla
in data fran ett storre urval av praktiker angdende hur vérdering av new tech-bolag géar till
genom exempelvis enkédtundersokning. Med en storre miangd data skulle en mer generell
slutsats for hela populationen kunna dras angdende hur praktiker genomfor viarderingen. Vi
anser dock att en sadan metod inte till fullo skulle uppfylla vart syfte, pa grund av svarigheter
att f4 svar pa varfor och hur en viss vérderingsmetodik anvédnds eller inte. Den alternativa
metoden kan inte generera det djup som nas via det valda kvalitativa tillvigagangssittet och
pa grund av att en foretagsvirdering dr en subjektiv bedomning skulle inte syftet nés i
tillracklig man.

3.2 Datainsamling

Data till den empiriska delen av uppsatsen har samlats in fran intervjuer med personer som
aktivt arbetar med foretagsvérdering vid svenska venture capital-bolag och investmentbanker.
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Intervjuerna har skett genom ett semistrukturerat tillvigagangssdtt och kan klassificeras som
djupgaende intervjuer. I vara forberedelser tog vi fram en intervjuguide (se bilaga 1) baserad
pa teman fran var teoretiska referensram och problemdiskussion for att lattare kunna leda
intervjun och stanna kvar vid vért fokusomrade. (Bryman & Bell, 2013; Saunders et al.,
2007). Intervjuguiden var baserad pé ett antal huvudteman, men inneholl dven mer specifika
fragor for att mojliggdéra en mer ingdende diskussion inom vissa omraden. Kombinationen av
struktur och flexibilitet 1 det semistrukturerade tillvigagingssattet mojliggjorde att vi kunde
gd djupt in 1 vissa mer komplicerade omraden. Vart tillvigagingssitt underlittade dven
jamforelsen av intervjumaterial fran de olika respondenterna.

Varje intervju inleddes med en grundlig genomgéng av var problemdiskussion och syfte med
uppsatsen, samt att vi forklarade och argumenterade for vart val av uppsatsimne. Vi
forklarade dven uttryck och koncept som forekommer i1 uppsatsen. Ett exempel &r att vi
forklarade konceptet med new tech-bolag for respondenterna sé att samtliga skulle vara fullt
inforstddda 1 vilken typ av bolag vi var intresserade av i uppsatsen. Genomgangen
underldttade for att respondenten skulle forstd syftet med intervjun och basera sina svar
utifran vart problemomrade.

Vi valde att sprida ut vara fem intervjuer under ett tidsintervall av tva veckor. Genom att
sprida ut intervjuerna ansdg vi att mer tid kunde spenderas for att analysera de forsta
intervjuerna for att forbéttra kvalitén pad de intervjuer som foljde. Under arbetsprocessen
kunde vi observera ndgra fragor som var mer relevanta d@n andra. Vissa fragor behovde
ytterligare uppfoljningsfragor for att mojliggéra en djupare insyn i ett specifikt omride.
Upplagget ledde till en forbédttrad intervjukvalité och datainsamling, vilket resulterade i att
intervjuerna pa ett bittre sétt kunde uppfylla vart syfte och besvara vara forskningsfragor.

Alla intervjuer som genomfordes spelades in, dels for att vi béttre skulle kunna fokusera pé
konversationen under intervjun och dven for att vi vid sammanstéillande av intervjumaterialet
kunna sidkerstdlla att vi inte missforstdtt vad som sades. Eftersom majoriteten av véra
respondenter var baserade i Stockholm krdvdes det att vi reste dit for att genomfora fysiska
intervjuer. I de fall det inte var praktiskt mojligt att ndrvara fysiskt, arrangerades istéllet
intervjun via telefon. Vi anser att det finns bade nackdelar och férdelar med bada metoderna. I
de fysiska intervjuerna nirvarade vi vid foretagets huvudkontor, vilket enligt Bryman och Bell
(2013) kan gora att respondenten kinner en storre trygghet. Detsamma giller dven vid
telefonintervjuer da respondenten kan vilja att utféra intervjun pa sitt kontor och dven da
kdnna en storre trygghet menar Bryman och Bell (2013). Vid fysiska intervjuer kan man
argumentera for att det gar att 1dsa av kroppssprék och gester och genom det fa en ytterligare
kdnsla och dimension 1 intervjun. Vi kdnde ingen maérkbar skillnad i kvalitén mellan de olika
intervjuformerna, vilket kan bero pé att respondenterna var vana vid telefonkonferenser och
ha liknande diskussioner via telefon.

Vi anser att var valda metod och tillvigagangssitt for genomforandet av intervjun ledde till att
respondenten kunde svara utifran sina egna erfarenheter och dela med sig av en praktikers
erfarenheter av det valda problemomradet. I en kvalitativ studie finns risken att fragorna blir
for oppna, vilket kan leda till en for bred datainsamling och fokuset kan glida ifran det
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specifika syftet (Bryman & Bell, 2013). Vi anser att det stirker vart argument att anvénda
uppfoljningsfragor samt tydligt beskriva syfte och problemomrade tidigt 1
intervjun.

3.2.1 Val av respondenter

Valet av respondenter var delvis baserat pa tillgdnglighet men var samtidigt méalstyrt. 1
Sverige dr gruppen av mojliga respondenter relativt liten eftersom praktiker som aktivt jobbar
med vérderingar av foretag av typen new tech-bolag dr timligen fa till antalet. De flesta av de
personerna som var intressanta for den hir undersdkningen &r baserade utifran Stockholm
dven om det finns praktiker pd andra platser i landet ocksd. Det kan vara svért for tva
studenter som skriver en kandidatuppsats att etablera en kontakt med praktiker inom det har
omradet och att fa dem att stélla upp pa en intervju. Det beror pa att praktikerna ofta har en
mycket hog arbetsbelastning vilket gor att det kan vara svart for dem att avsétta tid for en
intervju. Ambitionen med urvalet av respondenter var att deras legitimitet skulle vara hog och
att de aktivt arbetade med vérdering av den typ av bolag som uppsatsen behandlar.

For att fa mojlighet att trdffa och intervjua relevanta intervjuobjekt sd tog vi nytta av
personliga kontakter som 1 sin tur kunde forse oss med kontaktuppgifter till relevanta
potentiella respondenter. Utifrdn de kontaktuppgifter vi fick valde vi ut de mest relevanta for
undersdkningen och tog sedan direktkontakt med de hir personerna via e-post. I dvriga fall sé
skickade vi ett e-post till foretagens publika e-postadress. Totalt etablerade vi kontakt med 10
potentiella intervjuobjekt som slutligen resulterade 1 att 5 intervjuer utfordes. I alla fall dir det
inte resulterade 1 ndgon intervju, var den angivna anledning tidsbrist for den kontaktade.
Tillgangen till respondenter med hénsyn till vart syfte och problemdiskussion, dr som vi ser
det, véldigt bra d&ven om hélften av de vi var 1 kontakt med avbdjde att gora en intervju. Vi
hade som mal att utfora mellan fem till sju intervjuer, men vi valde att ta kontakt med fler
eftersom vi forvintade oss ett relativt stort bortfall. Samtliga personer vi var 1 kontakt med
visade en positiv attityd till vart uppsatsdmne.

Nedan foljer en kort ssmmanfattning om respondenterna, foretagen samt var och nir intervjun
utfordes.

Johan Ejermark - Menmo Ventures

(2016-05-04, Telefon)

Menmo Ventures dr investeringsverksamheten pa Menmo som arbetar med att bygga och
utveckla foretag. Menmo Ventures dr en liten men aktiv aktor pa venture capital-marknaden
och investerar oftast i ett tidigt stadie 1 bolagen inom teknologi och mediatjénster.

Johan Ejermark dr grundare av Menmo Ventures och arbetar aktivt med investeringar. De
investerar ofta i mindre bolag 1 ett tidigt stadie och nistan alltid 1 pre revenue-bolag.
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Miriam Grut Norrby - Schibsted Growth

(2016-05-11, Telefon)

Schibsted Growth dr investeringsverksamheten for Schibsted Media Group och kan
klassificeras som ett Corporate VC-bolag. De investerar i1 snabbvéxande digitala foretag med
stor potential och har oftast en ldngre investeringshorison an ett traditionellt VC-bolag.

Miriam Grut Norrby ar investment manager pa Schibsted Growth och arbetar aktivt med
avsOkning och vidrdering av potentiella investeringsobjekt. Schibsted Growth investerar
frimst 1 snabbvixande digitala foretag.

Per Lindtorp - GP Bullhound

(2016-04-28, GP Bullhounds Sverigekontor, Stockholm)

GP Bullhound ér en investmenbank med stort fokus pa foretag inom teknologisektorn. De
agerar finansiell radgivare inom M&A transaktioner och kapitalanskaffningar till
teknologiforetag som befinner sig 1 en stark tillvixtfas. De har dven en venture captial
avdelning som tidigare investerat i foretag som Spotify, Klarna och Mathem.

Per Lindtorp &r director p4 GP Bullhound och arbetar aktivt med kapitalanskaffningar till
foretag 1 en start tillvaxtfas. Han agerar dven rddgivare i M&A.

Joakim Winggren - Almi Invest Vistsverige

(2016-05-12 Almi Invest Viistsveriges huvudkontor, Goteborg)

Almi Invest dr ett statligt venture capital-bolag och dr Sveriges mest aktiva investerare. Almi
Invest investerar 1 tidiga faser 1 bolag med stor tillvixtpotential. Almi Invest investerar aldrig
sjdlva 1 nagot foretag utan maste alltid ha med sig andra investerare. De dger aldrig mer dn
49% av ett foretag och investerar generellt sett tidigare dn andra VC-aktorer.

Joakim Winggren dr fund manager pa Almi Invest Véstsverige och arbetar aktivt med att
besluta om investeringar i foretag 1 tidiga skeden.

Andreas Tollerup - Jarl Securities

(2016-05-12, Telefon)

Jarl Securities dr en boutique investment bank baserad i Stockholm som agerar finansiell
radgivare inom omradet for corporate finance. Frimst inom M&A och kaptitalanskaffningar
med stor erfarenhet av sektorer som teknologi, media och telekom. Jarl Securities fokuserar
pa kapitalanskaffningar inom “growth equity” (foretag som vixer med minst 10% per é&r).

Andreas Tollerup dr analyst pd Jarl Securites och dr en del i teamet som arbetar med

kaptialanskaffningar framst till foretag verksamma inom teknologi, media och telekom. Han
ar dven delaktig och projektleder forséljningar, uppkop och sammanslagningar av foretag.
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3.3 Insamling av sekundirdata

I uppsatsens referensram har vi haft ambitionen att inkludera den mest framstdende
litteraturen inom @mnet foretagsvardering med inriktning mot foretag av typen new tech-
bolag. Genom hela arbetets gang har vi strivat efter att upprétthalla ett kritiskt forhallningssatt
vid Overvidgande av de bocker, artiklar, e-bocker och avhandlingar som har tagits med 1
uppsatsens referensram. I inledningen av arbetet gjordes en bred granskning av den befintliga
litteraturen som ér tillgdnglig inom @mnet. Efter att ha undersokt tillganglig litteratur kunde vi
bilda en generell uppfattning om vilka virderingsfaktorer som dr viktiga vid en vérdering av
ett new tech-bolag, samt vilka virderingsmetoder som &r etablerade inom litteraturen. I
referensramen har vi valt att bara ta med vérderingsmetoder som é&r relevanta vid en vérdering
av ett new tech-bolag och vi har déarfér inte inkluderat de mer traditionella
viarderingsmetoderna. Dérefter smalnade vi av sokomrddet och mer specifika sokningar
gjordes for att f4 mer fordjupade kunskaper inom omradet. Under tiden vi laste litteratur om
amnet observerade vi begrepp och nyckelord som senare kunde anvéndas vid sékningar och
det hjdlpte oss att hitta relevant litteratur for att ytterligare fordjupa vara kunskaper inom
amnet.

For att finna litteratur inom d@mnet har vi frimst anvént oss av internetsokningar, men vi har
aven blivit reckommenderade litteratur av personer som dr paldsta inom @mnet. Under arbetet
har vi anvédnt databasen Business Source Premier samt anvint oss av sokmotorerna Google
Scholar, Libris och Goéterborgs Universitets sokfunktion. Da majoriteten av litteraturen inom
amnesomradet ar skriven pa engelska sa har vi mestadels anvint oss av sokord pd engelska
men sOkningar har ocksa utforts med svenska sokord.

De sokord som har anvénts mest frekvent: Valuation, Venture capital, VC method, Real
option analysis, Foretagsvirdering, Pre-revenue valuation, Relative valuation, Prefered
stocks, Evaluation factors, VC investements, Early stage investment, New tech valuation.

3.4 Analysmodell

Analysen kommer att utgd fran den teoretiska referensramen for att bearbeta det insamlade
empiriska materialet och diarigenom soka efter samband och avvikelser med litteraturen inom
omradet.

Analysen dmnar jamfora svenska praktikers synsétt pa vilka faktorer som ar viktiga vid en
vardering av ett new tech-bolag mot hur de beskrivs i teorin. Analysen skall dven ge svar pé
vilka vdrderingsmodeller som anvidnds av svenska praktiker och hur de skiljer sig mot teorin
inom omradet. Genom att underséka hur den teoretiska referensramen appliceras i ett
praktiskt perspektiv @mnar det ligga till grund for vara slutsatser och ddrmed ge svar pé véra
fragestillningar.
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4. Empiri

1 empiriavsnittet kommer vi att presentera den data vi har samlat in genom intervjuer med
vdra fem respondenter. Avsnittet dr en sammanstdllning av respondenternas resonemang och
egna erfarenheter kring foretagsvirdering av new tech-bolag.

4.1 Tillvigagangssiitt vid virdering av new tech-bolag

Samtliga respondenter ndmner under intervjuerna svarigheterna med att vdrdera new tech-
bolag. Miriam Grut Norrby pa Schibsted Growth menar att new tech-bolag ér svarvérderade
eftersom de ofta har en produkt som tidigare inte har existerat och att det rader en extremt stor
osdkerhet runt hela bolaget. Osékerheten om framtiden och kring framtida kassafloden é&r
problem som kontinuerligt ndmns som problemomraden vid viardering under intervjuerna med
respondenterna. Flera av respondenterna hdvdar att nystartade foretag utan nagon finansiell
historik eller intékter tvingar investerare att vid en vérdering anvidnda den information som
faktiskt finns tillgdnglig och som pé ett rimligt séitt kan motivera en vérdering. Grut Norrby
papekar att det inte finns ndgon universell varderingmetod for att viardera startups. Enligt flera
av respondenterna sa sitter inte viarderingsmodellerna foretagets viarde utan vérdet bestims
genom forhandlingsprocessen mellan kdpare och séljare. Vidare menar Andreas Tollerup pa
Jarl ~ Securites att vidrderingsmodellerna  snarare anvdnds som argument i
forhandlingsprocessen. Grut Norrby forklarar att pa grund av den stora osdkerheten som rader
for bolag 1 tidiga skeden, blir inte alla deras investeringar lyckade. De kriavs darfor att
avkastningen pa de lyckade investeringarna dr sd pass stora att det ticker upp for de
misslyckade samt genererar den dnskade avkastningen pé hela portfoljen. Det leder dérfor till
att avkastningskraven vid varje enskild investering blir relativt hog menar Grut Norrby. Enligt
Per Lindtorp p& GP Bullhound har VC-bolag ett avkastningskrav nagonstans mellan tre till tio
ganger pengarna for investeringar i ett pre revenue-bolag, beroende pa vilken riskprofil
investeringsobjektet har.

Samtliga respondenterna beskriver deras tillvigagangssitt vid en vérdering av ett foretag av
typen new tech-bolag pé ett likartat sitt. De forklarar att de inleder med att estimera ett virde
for ett foretag vid en potentiell framtida exit. For att prognostisera ett foretags vérde vid en
framtida exit anvinder sig respondenterna av relativ vérdering. Flera av respondenterna
beskriver att nér de rdknar fram ett exitvirde pa ett new tech-bolag forsoker de bilda en rimlig
uppfattning om hur foretagets intdkter kommer att se ut vid tidpunkten for exit. Eftersom new
tech-bolag ofta saknar finansiell historik och intdkter forklarar Tollerup att de anvinder den
information som finns tillgdnglig for att bilda en uppfattning om foretagets framtida intékter.
Tollerup ndmner att ett vanligt tillvigagangssatt ar att de forst undersoker hur manga
anvéndare foretaget har idag. Sedan uppskattar de vad som skulle kunna vara en rimlig intdkt
per anvédndare utifran foretagets tdnkta intdktsmodell. De gor sedan en beddmning utifran
entreprendrens estimeringar hur tillvixten 1 anvdndarantal kommer att se ut de foljande aren
och kontrollerar samtidigt rimligheten 1 antagandena. For att rdkna ut ett exitvirde for
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foretaget anvinds de prognostiserade virdena som tagits fram. De multipliceras sedan med
multiplar som dr baserade pa liknande foretag pd marknaden som nyligen genomgatt en exit
och ger da ett prognostiserat exitvirde.

Respondenterna forklarar att de sedan diskonterar det framrdknade exitvirdet med
investerarnas avkastningskrav. Lindtorp menar att storleken pa avkastningskravet beror pa
risken 1 investeringen. Det ger da ett nuvdrde pa foretaget som vidare kan anvidndas i en
forhandlingsprocess.

Respondenterna papekar att foretagens framtida kapitalbehov kan det leda till att det krévs fler
investeringsrundor 1 framtiden, vilket leder till att deras aktier 1 foretaget kan komma att
spddas ut. Flera av respondenterna ansdg att det dr en viktig faktor att ta hiansyn till. Joakim
Winggren pa Almi Invest menar att det inte dr ndgot han lagger sérskilt stor vikt vid.
Winggren papekar att eftersom Almi Invest ofta dr bland de forsta investerarna i ett foretag, ar
det svart att uppskatta framtida potentiella investeringsrundor och storleken pd dem. Han
forklarar att det dr svart att veta hur mycket kapital ett foretag kommer att behova 1 ett sa
tidigt skede. Samtliga respondenterna nimner att det &r viktigt att ta hansyn till storleken pé
dgarandelen 1 foretaget efter en investering.

Alla respondenterna beskrev sitt arbetssétt pa ett snarlikt vis men det var endast Grut Norrby
som anviande bendmningen VC-metoden for att beskriva arbetssattet.

4.2 Relativ virdering

Vikten av att forstd hur liknande bolag pa marknaden vérderas poédngteras av samtliga
respondenter. Jimforelsevardering dr ett relativt enkelt och anvindbart sitt for att komma
fram till ett viarde for ett foretag med karaktdrsdrag likt new tech-bolag menar respondenterna.
Alla respondenterna anvéinder pa ett eller annat sitt en relativ virderingsmetod. Grut Norrby
anser att ett tillvigagangsétt dr att forsoka hitta ett liknande bolag som nyligen tagit in pengar
och till vilken virdering det gjordes. Grut Norrby menar att man da utgdr frén
jamforelsebolaget for att forsoka hitta ett par multiplar. Det kan krdvas en storre kreativitet 1
sOkandet av jimforelsetalen eftersom bolagen ofta inte dr lonsamma och dven saknar intdkter
vilket gor att P/E samt EV/Sales multiplar blir virdelosa att anvdnda forklarar Grut Norrby.
Beroende pa vilken bransch bolaget verkar 1 kan det enligt respondenterna skilja sig 1 vilka
multiplar som dr intressanta att anvdnda, men i manga new tech-bolag stiller man ofta
foretagets vérde 1 relation till anvidndare, aktiva anvindare, prenumeranter eller nedladdningar
av applikationen. Samtliga respondenter tar upp branschspecifika multiplar som en anvéndbar
metod och ndgot som kan motivera véarderingen av ett bolag.

Tollerup menar att vid en férhandling &r relativ viardering ett pedagogiskt verktyg som gor det
lattare att forsvara sin vérdering dn om en mer komplicerad metod skulle ha anvénts. Johan
Ejermark pd Menmo Ventures ndmner att de frimst anviander relativ vardering for att se om
entreprendrens antagande om virderingen &r rimlig. De granskar da etablerade och
marknadsledande foretag inom den nisch som det bolag som skall viarderas verkar. Ejermark
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menar att det till exempel inte ar rimligt att en ny aktor varderar sina anvandare lika hogt som
en marknadsledare med en bevisad intdktsmodell gor. Grut Norrby anser att genom att studera
vad liknande foretag virderas till vid kapitalanskaffning i ett tidigt skede, gar det att skapa en
mer generell uppfattning om vad ett foretag i den fasen ungeférligt dr virt. Samtliga
respondenter anser att det kan vara svart att hitta bra jamforelseobjekt, vilket forsvagar
metoden och gor att den inte pa egen hand kan anvéndas for att motivera en vérdering.

4.3 DCF

Alla respondenter dr overens om att DCF modellen ér en vilkédnd och anvindbar modell inom
foretagsvardering. Deras enade bild av DCF modellen &r att om att det pa ett tillforlitligt satt
gar att prognostisera kassafloden &r den véldigt enkel och anvindbar for att bestimma
foretags varde. De menar emellertid att modellen dr svér att applicera vid virdering av new
tech-bolag pd grund av bristen av finansiell historik och osékerheten kring framtida intékter.
Lindtorp menar att det krdvs att de virden man anvénder 1 modellen é&r tillforlitliga for att fa
ett rittvisande resultat utav modellen. Lindtorp pépekar att de enda DCF utrdkningar han litar
pa dr de han har gjort sjilv, for da kan han med sékerhet veta vilka antaganden som har gjorts.
Grut Norrby menar att ndr foretag dr i ett pre revenue-stadie och 1 en stark tillvixtfas, finns
ingen mening att gora en DCF-analys och att foretagetsviardet maste bestimmas pa andra sétt.

4.4 Real option-virdering

Ingen av respondenterna ndmner att de har varit i kontakt med real option-virdering (ROV)
vid vérdering av ett new tech-bolag och att de inte anvinder metoden i1 praktiken. Samtliga
respondenterna menar att pa grund av att de varden som anvinds i metoden dr véldigt osdkra
gor det att resultatet av modellen inte blir tillrdckligt tillforlitligt. Winggren och Tollerup
havdar att det krdvs att &ven mottagaren dr vil inforstddd 1 hur modellen fungerar for att den
skall kunna anvéndas i en forhandling och ligga till grund for véarderingen. Winggren anser
det blir problematiskt om kopare och séljare inte forstir varandra i forhandlingen och dérfor
kan modeller likt ROV bli for akademiska. Aven Lindtorp menar att det skulle vara svart att
anvédnda en sddan teoretisk och matematisk modell 1 en férhandling och tycker inte det skulle
tillfora sarskilt mycket. Grut Norrby menar att bolag i tidiga skeden, vilket new tech-bolag
ofta &r, kan liknas vid ett experiment och att det déarfor inte vore lampligt att anvinda ROV.
Hon forklarar att det kravs for mycket antaganden for att anvéinda metoden och att det &dr svart
att rakna ut sannolikheter pé olika vigar foretaget kan ta. Tollerup menar att 1 bolag dér du vet
mer om utfallet baserat pa de olika valmgjligheter som finns, skulle modellen vara mer
anvéindbar. Till exempel 1 ett ldkemedelforetag vet man ofta mer vad en lyckat R&D projekt
kan generera 1 intdkter, det skulle da vara det léttare att applicera modellen anser Tollerup.

4.5 Viktiga faktorer vid en vardering

Respondenterna dr Overens om att preferensaktier och olika typer av villkor kan paverka
viarderingen av bolag vid en investering. Lindtorp betonar att det gar att konstruera
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preferensaktier pa véldigt manga olika sitt. En vanlig konstruktion dr att investeraren kan ges
en given avkastning pa exempelvis tvd till tre ganger investeringen fore nigon annan
aktiedgare dr berdttigad sin andel vid en forsdljning eller IPO av bolaget. Lindtorp menar att
varderingen pa foretaget baserad pa sadana villkor kan tappa i betydelse. Han framhaller att
preferensaktierna leder till att investeraren ar villig att gd med pd en hogre virdering av
foretaget eftersom preferensaktierna i avtalet minskar investerarens risk. “Det dr viktigt att
tanka pa att det inte bara dr vdrderingen i sig som spelar roll, utan att det dr villkoren i
ovrigt ocksa” konstaterar Lindtorp.

Winggren ndmner att preferensaktier kan anvdndas om kopare och séljare har svart att komma
Overens om en virdering av bolaget. Han menar att det dock att det kan leda till att
varderingen trycks upp 1 utbyte mot att investeraren erhaller en ldgre risk. Winggren och
Ejermark hivdar att det framforallt brukar vara entreprendrerna som efterstravar en hogre
viardering med anvédndandet av olika typer av villkor och preferensaktier. Grut Norrby
forklarar att en anledning till det kan vara for att visa en positiv vardeutveckling vid en ny
investeringsrunda och inte ta nagon nedrunda, det vill sdga att foretaget visar pa en negativ
viardeutveckling sedan senaste investeringsrundan. Entreprendrer anvénder dessutom det som
ett matt for hur bra det gar papekar Grut Norrby. Winggren, Grut Norrby och Ejermark menar
att de oftast forsoker undvika anvidndandet av preferensaktier, frimst pa grund av den
potentiella risken for att gora entreprendren lottlds vid en senare exit. Det kan forstora
incitamenten fOr entreprendren att fortsdtta driva bolaget till sin bdsta formaga enligt
Winggren och Ejermark. Grut Norrby anser att entreprendren gor sig sjdlv en otjdnst som
forsoker nd en hogre virdering genom att anvdnda preferensaktier 1 ett tidigt stadie, Grut
Norrby betonar att meningen med att anskaffa nytt kapital till foretaget ar for att kunna ta sig
fran punkt A till punkt B och inte for att forsoka na en hogre vérdering pa sitt bolag. Grut
Norrby pépekar att storre VC-fonder som investerar 1 ett senare skede kan ha olika krav fran
de som tillhandahaller kapital till fonden. Det kan gora att de &r tvingade att anvinda
preferensaktier och andra villkor. Nagot som dven Winggren nidmner som en potential orsak
till anvdndandet av preferensaktier.

Samtliga respondenterna dr dverens om att teamet dr en viktig vardebestimmande faktor i ett
foretag. Winggren lyfter fram teamet som en av de viktigaste faktorerna nér de varderar ett
new tech-bolag och poidngterar att mixen av kompetenser i bolaget dr mycket viktigt.
Winggren ger ett exempel 1 form av att ett team som enbart bestér utav tekniker inte &r ultimat
utan att det dr Onskvért att ha méanniskor med séljkompetens. Det dr ger en storre chans att
foretaget kommer att lyckas menar Winggren. En fordel med att ha en blandning av
kompetenser i ett team dr enligt Winggren att foretaget slipper ta in personal eller konsulter
under uppbyggandet av foretaget for att 16sa problem av olika karaktdr som uppstar. Han
forklarar att det blir vdldigt kostsamt att behdva ta in folk och att det alltid &r en fordel om
personerna bakom foretaget kan gora sa mycket som mojligt sjdlva. Ejermark anser ocksa att
teamet ar otroligt viktigt och har stor vikt i virderingen pa grund av att produkten i bolag 1
tidiga skeden, vilket new tech-bolag ofta dr, kommer &dndras vésentligt innan framgang
uppnas. Ejermark framhaller att "for oss dr ofta teamet en huvudfaktor att kolla pa och kan
ddrfor motivera en lite knasig virdering, pa grund av att man tror att teamet kommer fa ihop
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det. Aven om inte forsta idén lyckas kan ett bra team hitta en alternativ I6sning”. Aven Grut
Norrby betonar vikten av ett bra team och menar att “dr det rdtt personer, 6kar chansen att de
kommer att lyckas”.

Samtliga respondenter lyfter fram produkten och fOretagets affirsmodell som védsentliga
faktorer vid en virdering av ett new tech-bolag. Vikten av att kunna uppvisa nagon form av
bevis péd att produkten eller affirsmodellen fungerar dr nigot som samtliga respondenter
papekar. Négot som visar att produkten eller affirsmodellen fungerar kan vara att foretaget
har mojlighet att visa kundstatistik eller har pilotkunder som har testat produkten och kan ge
feedback. Lindtorp beréttar att de vid vérdering ofta undersoker hur foretag har lyckats i ett
annat land eller 1 en subsektor som en form av bevis for att deras affairsmodell fungerar.
Eftersom new tech-bolag har vildigt sma eller obefintliga intdkter sa belyser respondenterna
att det &r viktigt att ta reda pd om foretaget har nagon klar intdktsmodell. De anser att det &r
viktigt att se om kunder dr villiga att betala for produkten eller tjdnsten som foretaget
erbjuder. Tollerup forklarar att vid en vérdering av ett pre revenue-bolag sa dr det viktigt att
det ska finns en patinkt intdktsmodell for foretaget. Det skall enligt Tollerup vara troligt att
foretaget har en mojlighet att tjina pengar pa sin affarsidé. Grut Norrby ndmner att om ett
foretags produkt 16ser ett specifikt problem sa blir foretaget mer intressant. Winggren berittar
att han vid en analys av en produkt granskar om produkten &r en sé kallad ’Nice to have” eller
en ”"Need to have”. En ”Nice to have”-produkt beskriver han som nigot en kund kan finna ett
ndje 1 att ha men som inte har nagon egentlig nytta medan en ”Need to have”-produkt loser ett
visst problem eller fyller ett visst behov hos kunden. Vidare menar Winggren att en ”Need to
have”-produkt generellt sdtt virderas hogre eftersom det finns en hogre sannolikhet att en
framtida kunder é&r villiga att spendera pengar pé en sadan produkt.

Flera av respondenterna papekade att affarsmodellens skalbarhet ér ett betydande kriterium
vid en virdering. Grut Norrby menar att om ett foretag har en skalbar affarsmodell dér
produkten har mojligheten att nd ut till flera marknader s& kommer det leda till en hogre
vardering av bolaget. Affarsidéns unicitet var nagot som respondenterna i intervjun studerade
vid en vérdering. De framhaller att produkten kommer att viga tyngre vid en vdrdering om
den urskiljer sig fran sina konkurrenter pé ett positivt sitt. Enligt Grut Norrby ar det viktigt att
se over risken att ndgon annan kan kopiera affdrsidén. Hon menar att ”Om ett foretag har
byggt upp nagot pa bara ett par ar, vad hindrar nagon annan att gora samma sak?”.

Marknadspotentialen var nigot som alla respondenterna lyfte fram som viktigt och en
marknadsanalys av den marknaden som bolaget verkar pa var en av de forsta sakerna
respondenterna utféorde vid en virdering. Faktorer som marknadens storlek, omsittning,
intrddesbarridrer, konkurrens och om det var en vixande marknad végdes in av
respondenterna vid utforandet av en marknadsanalys. Konkurrensen pd marknaden &r nagot
som Lindtorp framhéver som viktigt att beakta. Han pépekar dven att for bolag som verkar pa
en digital marknad dr det av stor vikt att snabbt ta marknadsandelar for att bli en ledande
aktor. Om det redan finns etablerade aktorer sa finns det en risk att det d4r en méttad marknad
hdvdar Lindtorp. Vidare menar han att genom att bli storst pdA en marknad sd hojs
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intrddesbarridrerna till marknaden for bolagets konkurrenter och foretaget kan pa sa sitt
uppna konkurrensfordelar.

Forutom att undersdka marknadspotentialen si uttryckte samtliga respondenter vikten av att
utforska hur exitalternativen sag ut for foretag ett par ar fram i tiden. Flera av respondenterna
hade en relativt klar tidshorisont for en investering pa ett bestdmt antal 4r. Respondenterna
menar att det blir dirmed intressant att se vilka alternativ som finns for investeringsobjektet
vid tidshorisontens slut. Innan en potentiell investering kartligger respondenterna vilka som
skulle kunna vara intressanta kopare 1 framtiden eller mojligheterna for att bérsnotera bolaget.
Winggren menar att det i1 vissa fall gér att observeras synergier mellan det potentiella
investeringsobjektet och andra etablerade aktorer pd samma marknad och att det dr ett
exempel pa ett mgjligt exitalternativ. Han menar att foretaget da kan inkorporeras i den mer
etablerade koncernen efter en avyttring. Ejermark séger att det dr viktigt att titta pa potentiella
uppkopare av foretaget 1 framtiden och vad de skulle tinkas vara beredda att betala. Grut
Norrby forklarar att Schibsted Growth har som mal att bygga langsiktigt framgangsrika
foretag och att de inte jobbar med en forbestimd tidshorisont pad samma sétt som méanga andra
VC-aktorer. En exit dr inte huvudmalet utan Schibsted Growth fokuserar snarare pa att
investera 1 foretag som kan ténkas ingd i1 deras dgarportfolj en lang tid framover. Trots att
deras arbetssitt skiljer sig frin andra aktorer s& forklarar Grut Norrby att det &r viktigt att
undersoka exitalternativ och vilket vdrde ett foretag skulle kunna virderas till om det lyckas
nagra ar fram i tiden. Hon menar att dven om tidshorisonten kanske skiljer sig at sa éar
ambitionen densamma vilket dr att investera 1 foretag med stor potential som i framtiden
kommer ha ett hogre virde dn vid investeringen.
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S. Analys

I analyskapitlet kopplar vi samman insamlad empiri med den teoretiska referensramen. [
kapitlet analyseras och diskuteras likheter och skillnader mellan praktiken och litteraturen.
Tolkningar och jamforelser mellan de tva kommer att resultera i en slutsats och svara pa var
frdgestillning.

I vér studie stirks problematiken som Damodaran (2001) tar upp med att virdera new tech-
bolag. Samtliga respondenter menar att det rader en stor osdkerhet kring framtida kassafloden
och brist pa finansiell historik vilket gor att det inte gar att anvdnda traditionella
viarderingmetoder. Grut Norrby pépekar att det inte finns ndgon universell modell for att
vardera ett foretag av den hér karaktéren.

Utifrdn véra intervjuer med studiens respondenter s& har vi kunnat observera att
forhandlingsprocessen har en stor pdverkan vid vérdering av ett new tech-bolag. Flera av
respondenterna i studien menar att ett foretagets viarde bestims genom forhandlingsprocessen
mellan kopare och sidljare. Vid diskussioner angaende virderingsmodeller med
respondenterna sa dr forhandlingsprocessen nagot som ofta anvinds som en referenspunkt for
att forklara vilka modeller som anvinds 1 praktiken och varfor de appliceras. Tollerup menar
att det inte dr varderingsmodellerna som bestimmer virdet pd fOretagen.
Virderingsmodellerna anvédnds enligt Tollerup istillet for att argumentera for sin véardering
vid en forhandling. Utifrdn de svar vi har fatt frin Ovriga respondenter angdende vilka
viarderingsmodeller de anvédnder gar det att tyda att de i likhet med Tollerup anvinder
modellerna for att motivera deras vardering i en forhandlingsprocess.

Nar respondenterna blev ombedda att forklara sitt tillvigagéngssétt for att viardera ett new
tech-bolag beskrev samtliga ett liknande tillvigagangsitt. Det tillvigagangsatt som beskrevs
var vildigt likt det som Metrick och Yasuda (2010) bendmner som VC-metoden. Av
respondenterna var det endast Grut Norrby som bendmnde tillvigagangssittet som VC-
metoden, resterande respondenter anvdnde inget speciellt namn for att beskriva
tillvigagangsittet. Enligt Aydin (2015) dr VC-metoden den mest anvéinda metoden i praktiken
for bolag som saknar intdkter. Det kan &ven observeras i var studie eftersom samtliga
praktiker beskriver ett tillvigagangssitt som stdmmer 6verens med hur metoden beskrivs i
litteraturen.

I likhet med Metrick och Yasuda (2010) beskriver respondenterna hur de réknar ut ett virde
for foretaget vid en framtida exit som ett forsta steg 1 metoden. Metrick och Yasuda (2010)
menar att exitvirdet kan rdknas fram antingen genom relativ virdering eller DCF virdering. 1
var studie anvdnde emellertid samtliga respondenter sig av relativ véirdering for att rdkna ut
exitviardet och ingen av respondenterna ndmner att det anviander sig av DCF modellen vid
utrdknande av exitvirdet.
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Metrick och Yasuda (2010) beskriver att exitvardet sedan diskonteras till ett nuvirde baserat
pa vilket avkastningskrav investerarna har. Det dr nagot som stimmer vil 6verens med hur
respondenterna beskriver tillvigagangssittet. Lindtorp beskriver att det som styr investerarens
avkastningskrav dr hur stor risk som dn knuten till investeringen och avkastningskravet for
VC-aktorer ar ofta mellan tre till tio gdnger investerat kapital. Knut-Norrby menar att ett hogt
avkastningskrav dr nddvéandigt pa grund av den hoga risken i investeringarna och for att ticka
upp for eventuell misslyckade investeringar.

I enlighet med Metrick och Yasuda (2010) papekar samtliga respondenter att foretagen i
framtiden kan wvara 1 behov av ytterligare kapital och att det kan leda till fler
investeringsrundor, vilket leder till att aktierna kommer spéddas ut. Flera av respondenterna
ansag att det var viktigt att beakta utspddningen vid anvindning av metoden. Winggren menar
emellertid att om en investering sker 1 ett vildigt tidigt skede sd ar det svart att forutspa
framtida investeringsrundor och att det da inte blir lika relevant att beakta.

Enligt Metrick och Yasuda (2010) dr investeringsrekommendationen det sista steget i VC-
metoden och att investeraren dé utvirderar hur stor andel av foretaget de maste inneha efter en
investering for att den ska bli 16nsam. Det stimmer 6verens med respondenterna som nimner
att storleken pa dgarandelen efter en investering dr viktig att beakta.

Damodaran (2009) menar att en svaghet med VC-metoden &r att exitvdrdet baseras pa
multiplar som &r aktuella vid varderingstillfdllet, men att samma multiplar nédvéndigtvis inte
ar aktuella ndr den potentiella exiten kommer ske. I studien ndmner ingen av véara
respondenter det som en svaghet och de namner inte heller nagra andra specifika svagheter
med deras tillvigagangssitt.

Enligt Metrick och Yasuda (2010) anvénds relativ vardering for att fA marknadens syn pa
viardet pa foretaget. Studiens respondenter uttryckte att det var viktigt se hur marknaden
varderar liknande foretag och samtliga respondenter anvédnde sig pa ett eller annat sétt av
metoden 1 praktiken. Fordelar med metoden &r enligt respondenterna att den ar relativt enkel
och anvéndbar. Tollerup menar att metoden ar pedagogisk att anvédnda vid en férhandling for
att forsvara sin vardering vilket stimmer 6verens med de fordelar som Damodaran (2010)
ndmner med metoden. Koller et al. (2010) och Flanc (2015) hivdar att eftersom new tech-
bolag inte har nigra betydande intékter och gar med forlust, gor det att multiplar baserade pé
omsittning eller vinst inte gar att anvidnda. Istdllet hdvdar de att kvalitativa eller
branschspecifika multiplar bér anvéndas som erséttning for finansiella multiplar. Det menar
aven respondenterna som papekar att de maste vara mer kreativa vid sokandet av anvdndbara
multiplar. Multiplar som anvénds ar enligt respondenterna ofta baserade utifran fOretagets
viarde 1 relation till anvindare, aktiva anvidndare eller nedladdningar av applikation vilket
liknar de multiplar som Koller et al. (2010) beskriver 1 litteraturen.

Damodaran (2006) ndmner potentiella nackdelar med anvéndandet av branschspecifika
multiplar. Han menar att det finns en risk att en hel bransch dr 6ver- eller undervirderad vilket
da leder till att foretag som vérderas med branschspecifika multiplar ddirmed blir felvéarderade.
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Damodaran (2006) betonar ocksa den eventuella svarigheten med att relatera multiplarna till
viardeskapande. Nackdelarna som Damodaran (2006) tar upp dr inget som respondenterna
ndmner under vara intervjuer. Respondenterna menar ddremot att det kan finnas svarigheter
att hitta bra jamforelseobjekt vilket d&ven Flanc (2015) pastdr kan vara en svarighet. Det ar
nagot respondenterna papekar kan forsvaga metoden och att den inte pa egen hand racker for
att motivera en vérdering.

Metrick och Yasuda (2010) beskriver DCF-modellen som den metod som ger den mest
rattvisande bilden av ett foretags viarde om det gar att prognostisera de framtida kassaflodena
pa ett tillforlitligt sdtt. Vidare menar Metrick och Yasuda (2010) att det kan vara en svar
uppgift eftersom att de framtida kassaflédena ofta inte dr givna utan mycket uppskattningar
maste goras. Samtliga respondenter var vl inforstddda i hur DCF-modellen fungerar och
ansdg att metoden &r anvédndbar vid foretagsvérdering. Respondenterna Overensstimmer
emellertid med de anvédndningssvarigheter som Metrick och Yasuda (2010) ndmner med
metoden. Metoden &r enligt respondenterna inte dr [dmplig att anvianda vid virdering av new
tech-bolag med anledning av att det foreligger en for stor osdkerhet 1 de framtida kassaflodena
och att mycket antaganden maste goras. Det Overensstimmer med den kritik angdende
svarigheten med att forutspd ett foretags framtid som Mun (2006) riktar mot DCF-modellen.

Eftersom ingen av respondenterna ansdg att DCF-metoden var tilldmbar vid virdering av ett
new tech-bolag gick de i intervjuerna inte djupare in pa hur en applicering av metoden skulle
kunna se ut 1 praktiken.

Real option-vérdering dr en varderingsmetod som ingen av respondenterna har varit i kontakt
med. Mun (2006) anser att metoden med férdel kan appliceras vid véirdering av teknologi- och
internetforetag. Det dr nadgot respondenterna inte instimmer med, utan de menar att metoden
baseras pa for mycket osdkra antaganden som gor att vdrderingarna inte blir tillrackligt
tillforlitliga. Grut Norrby menar att new tech-bolag ar alldeles for mycket av ett experiment
for att metoden skall vara tillambar. Mun (2006) beskriver att det finns kritik mot modellen att
den &r for akademisk och matematiskt avancerad och inte alltid ldmpar sig for praktiker.
Enligt Mun (2006) &r kritiken emellertid 6verdriven och argumenterar for att det finns
programvaror som underlittar utrdkningarna och att praktiker faktiskt anviander metoden. Var
studie talar emot Mun (2006) och i likhet med den kritik som har riktats mot metoden anser
flera av respondenterna att metoden dr for matematisk for att anvénda i praktiken. Winggren,
Tollerup och Lindtorp anser att metoden inte dr optimal att anvdnda vid en forhandling
eftersom att kriaver att motparten dr inforstddd i hur modellen for att den att den skall kunna
anvéndas.

Vi har 1 studien undersokt vilka faktorer som ar viktiga vid vérdering av ett new tech-bolag
och en av faktorerna vi kan se paverkar virderingen &r anvidndandet av villkor och
preferensaktier i en investering. Var studie har upptickt vissa likheter 1 hur anvindandet av
preferensaktier beskrivs av vara respondenter jamfort med litteraturen. Denis (2004) och
Burchart et al. (2016) menar att preferensaktier och olika typer av villkor kan anvidndas vid en
investering for att minska den potentiella informationsasymmetri- och moral hazard-
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problematiken. Denis (2004) anser att det ar ett sitt att flytta Gver en del av risken fran
investeraren till entreprendren och samtidigt oka incitamenten och stdlla hogre krav pa
entreprendren. Winggren ndmner att preferensaktier ofta kan anvindas om kopare och siljare
har svart att komma 6verens om en virdering av bolaget. Oenigheten om vérderingen av
foretaget som Winggren beskriver, kan grunda sig i det problem Denis (2004) anser uppstér
ndr entreprendren har ett informationsovertag gillande sin produkt eller tjanst gentemot
investeraren. Winggren menar att preferensaktier ofta anvinds nér tva parter har svart att
komma 6verens om en vérdering, det kan liknas vid hur Denis (2004) argumenterar for att
preferensaktier kan 16sa problemet med en radande informationsasymmetri mellan kdpare och
séljare.

I intervjuerna vi utfort med Winggren och Ejermark anser de att entreprendrerna ofta vill f en
sd hog vardering som mojligt av bolaget. De menar att om investerare och entreprendrer har
svart att komma Overens om en vardering dr det ofta entreprendren som foreslar att anvénda
preferensaktier 1 avtalet for att kunna né en hogre viardering. Det resonemanget stimmer vél
Overens med hur Bartlett (2015) beskriver det 1 litteraturen, han menar att investeraren kan ga
med pa en hogre vérdering i utbyte mot preferensaktier eftersom att det sénker risken 1
investeringen for investeraren.

Winggren, Grut Norrby och Ejermark hdvdar att anvdndandet av preferensaktier gor att
entreprendrer riskerar att bli lottlosa vid en framtida exit. De menar att det eventuellt kan leda
till att incitamenten for entreprendrerna att driva bolagen till sin bésta formaga férsvinner. Det
ar ndgot som géar emot det Denis (2004) anser om att anvindandet av preferensaktier skulle
Oka incitamenten for entreprendren. Respondenternas syn stimmer istillet vdl overens med
det som Bartlett (2015) ndmner angdende risken att entreprendren blir helt utan avkastning
som en nedsida vid anvdndandet av preferensaktier. Vilket dr en av de frimsta anledningarna
till att respondenterna forsoker att undvika anvéndandet av preferensaktier vid investeringar 1
ett tidigt skede. Grut Norrby forklarar att hon tror att storre VC-fonder som investerar i bolag i
ett senare skede kan ha krav fran de som tillhandahallit kapital till fonden att anvédnda olika
typer av preferensaktier. Det dverensstimmer med Denis (2004) resonemang att anvéindandet
av preferensaktier delvis anvinds for att minska risken for investeraren. I studien har
emellertid inga storre VC-fonder av det slag Grut Norrby beskriver intervjuats, deras
tillvdgagangsitt kan ddrmed inte vidare analyseras.

Utifran studien och den teoretiska referensramen ar var uppfattning att preferensaktier ar en
viktig faktor att ta hdnsyn till vid virdering av ett new tech-bolag.

Samtliga respondenterna i var studie anser att teamet dr en vasentlig faktor som har stor tyngd
vid en virdering av ett new tech-bolag, vilket d&ven Overensstimmer med MacMillan et al.
(1985) som framhédver teamet som en viktig faktor. MacMillan et al. (1985) menar att det ar
viktigt att det finns ledarskapsfardigheter inom teamet och att de visar prov pa att de kan styra
organisationen pa ett effektivt sétt vilket dven dr nagot som bade Ejermark och Grut Norrby
papekar.
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Henkel och Hoenig (2012) papekar att tidigare forskning har visat att manga VC-bolag tycker
att teamet dr viktigare dn sjélva produkten vid en virdering. Rea (1989) hiavdar att en mojlig
forklaring till att teamet védger tyngre dn tekniska aspekter av produkten vid en vérdering
skulle kunna vara att majoriteten av de personer som jobbar inom ett VC-bolag har en
ekonomisk bakgrund snarare @n en teknisk bakgrund. Det stimmer inte Gverens med det som
framkommer av var studie. Vara respondenter poangterar istillet det faktum att produkten ofta
andras under arbetets ging som anledningen till att teamet anses vara viktigt. Ejermark menar
att produkten kommer att dndras innan eventuell framgéng uppnas och belyser da vikten 1 att
ha ett bra team som kan hitta 16sningar till problem som uppstar pa vigen dit. Winggren
namner att vid en virdering dr kompetensspridningen inom ett team och teamets mojlighet att
l6sa olika problem viktiga faktorer. Han menar att det dr en fordel om ett team kan 16sa
problem som uppstér sjélva istillet for att ta in extern hjdlp eftersom det blir vildigt kostsamt.

I enlighet med MacMillan et al. (1985) sa framkommer det dven i var studie av samtliga
respondenter att en beprévad produkt eller affirsmodell vigs in tyngre vid en vérdering.
Lindtorp péapekar att han vid en vérdering ser over hur foretaget har lyckats i ett annat land
eller 1 en subsektor for att pa sa sitt beddoma om det &r ett fungerande koncept. I studien
framgar det att respondenterna vérdesétter att foretagen kan visa upp statistik eller feedback
fran pilotkunder som en form av bevis for att produkten och affirsmodellen fungerar.

I vér studie kunde vi se att respondenterna ansag att det var viktigt vid vérdering av ett new
tech-bolag att det fanns en trolig intdktsmodell. New tech-bolags intdkter ar ofta sma eller
obefintliga vid virderingstillfallet, darfér menar de att det ar viktigt att det finns en rimlig
tanke pé hur foretaget ska kunna generera intikter till bolaget i framtiden. Winggren menar att
en “Need to have’-produkt vilket han beskriver 16ser ett specifikt problem eller fyller ett
behovs hos kunden, virderas hégre vid en virdering. Han forklarar att det 4r mer troligt att en
framtida kund skulle vara villig att spendera pengar pa en sadan produkt och dirmed generera
intdkter till foretaget.

Ingen av véra respondenter nidmnde att en produkt maste vara en signifikant forbéttring
gentemot nuvarande produkter pa en marknad. Vilket kan jamforas med Rea (1989) som
menar att det inte dr en nddvéandighet. Daremot menar respondenterna unisont att affarsidén
bor ha en unicitet vilket ar 1 dverensstimmelse med Rea (1989) som forklarar att det racker att
produkten har en konkurrensférdel gentemot sina konkurrenter. Férutom att affarsidén bor
vara unik sa ndmner Grut Norrby att det dr viktigt att se Over risken att andra aktorer kan
kopiera affarsidén vilket 4ven Flanc (2015) menar har en paverkan vid en virdering.

I likhet med Flanc (2015) menar studiens respondenter att affdrsidéens skalbarhet vigdes in
vid en virdering. Grut Norrby papekar att det &r viktigt att betrakta foretagets mojligheter att
na ut till flera marknader. I var studie har vi kunnat se att flera av respondenterna undersoker
marknadspotentialen for att se om affarsidéen ar skalbar. Aspekter som dr viktiga vid en
marknadsanalys dr marknadens storlek, omsittning, intrddesbarridrer, konkurrens och om
marknaden véxer. Likt MacMillan et al. (1985) framhéver Lindtorp vikten av konkurrensen
pa en marknad och pépekar att om det redan finns etablerade aktorer pa en marknad sé finns
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det en risk att marknaden dr méttad. Lindtorp betonar vikten av att snabbt ta marknadsandelar
pa en digital marknad for att bli en ledande aktor. Det kan kopplas ihop med det Flanc (2015)
framhdver med vikten av att ha en skalbar affairsmodell som mdjliggor for foretagen att gora
det. Lindtorp menar att genom att snabbt bli en marknadsledande aktér sa hojs
intrddesbarridrerna till marknaden vilket blir en konkurrensfordel for foretaget.

En annan faktor som litteraturen tar upp som viktig vid virdering av new tech-bolag é&r
mojligheten till en framtida exit. Kaplan och Stromberg (2001) beskriver att framtida
exitmojligheter dr av stor vikt. De forklarar att VC-aktorer inte brukar ta ut nagon
aktieutdelning frdn sina portfoljbolag och dirmed ser VC-aktérerna avkastning pa sin
investering forst vid en exit. I studien uttrycker samtliga respondenter att det dr av visentlig
betydelse att utforska framtida exitalternativ vilket Overensstimmer med Kaplan och
Stromberg (2001). Grut Norrby menar emellertid att exitalternativet inte &r en av de faktorer
de virderar hogst. Anledningen till det ar att Schibsted Growth har en annan
investeringshorisont och @mnar nodvéndigtvis inte att gora en exit pa bolaget inom ett
tidsbestimt antal &r. Hon anser fortfarande att det &r en viktig faktor att beakta, men
snarare for att fa en bild av foretagets framtida virde och dérigenom fa en indikation pa
foretagets potential. Det stimmer inte helt 6verens med Kaplan och Stromberg (2001) som
menar att det dr forst vid forst vid en exit som VC-bolag ser en mojlighet till avkastning for
sin investering.

MacMillan et al. (1985) belyser ett antal faktorer som dr viktiga vid virdering av ett foretag i
ett tidigt skede och de dr produkt, marknad, exitalternativ och teamet bakom foretaget. Det
stimmer vil Overens med bilden av respondenterna som har medverkat 1 véar studie dar
samtliga respondenter ansdg att alla ovan ndmnda faktorer hade en stor tyngd vi viardering av
ett new tech-bolag.
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6. Slutsats

I foljande kapitel presenterar vi de slutsatser vi har kommit fram till utifran analys av vart
empiriska material. Vi avslutar med att ge forslag till vidare forskning.

I studien bekréftar praktiker inom omradet den problematik som finns vid vérdering av new
tech-bolag som &ven tidigare litteratur har tagit upp. Svarigheterna med vérderingen beror
fraimst enligt praktikerna pa osékerheten kring foretagens framtida kassafloden. Praktikerna i
studien menar att avsaknaden av finansiell historik och intdkter tvingar dem att anvdnda den
informationen om bolagen som finns tillgénglig for att motivera en virdering.

Praktikerna 1 studien aterkommer stdandigt till forhandlingsprocessen och ett flertal praktiker
argumenterar for att virdet av foretaget faststills 1 forhandlingen mellan kopare och séljare.
Forhandlingsprocessen fungerar ocksa som en grund nér praktikerna i studien forklarar vilka
varderingsmetoder som anvénds i praktiken och varfor de &r applicerbara. Vi kan utifran
studien konstatera att viarderingsmodellerna inte bestdmmer vérdet pd ett bolag men att
modellerna istéllet anvénds for att praktikerna ska kunna motivera och argumentera for sin
vardering vid en forhandling.

Studien kan pavisa att anvdndandet av olika typer av villkor och preferensaktier har en viktig
roll vid vérderingen. Praktikerna menar likt litteraturen att preferensaktier kan anvéndas i en
forhandlingsprocess for att sdnka investerarens risk och dérigenom acceptera entreprendrens
onskade vérdering. Vi kan konstatera att de svenska praktiker som ingatt 1 vér studie ofta
undviker anvindandet av preferensaktier 1 ett tidigt stadie. Orsaken till det dr den potentiella
risken som finns att entreprendrer gér lottlosa vid en exit och ddrmed férsvinner en stor del av
entreprendrers incitament till att driva foretag till sin bésta formaga.

I var studie beskiver praktikerna ett tillvigagangsitt vid védrdering av new tech-bolag som
stimmer 6verens med det som litteraturen bendmner som VC-metoden. Det var emellertid
bara en av respondenterna som bendmnde det som VC-metoden. Resterande hade inte ndgon
speciell bendmning for tillvigagéngsséttet. Enligt litteraturen s& kan bade DCF-vérdering och
relativ virdering anviandas i metodens forsta skede for att rdkna ut ett exitvdarde. I vér
undersdkning har vi emellertid kunnat observera att praktiker endast anvander sig utav relativ
viardering for att rdkna ut ett exitvirde pa ett new tech-bolag. Metoden dr enligt tidigare
litteratur den mest anvidnda 1 praktiken for vérdering av foretag som saknar intdkter och
utifrén studien kan vi instimma med det.

I studien framkommer det att praktiker inte finner DCF-metoden anvédndbar som
varderingsmodell for att viardera ett new tech-bolag. Praktikerna framhdver osdkerheten i
framtida kassafloden och att manga antaganden maste goras som orsaker till att modellen inte
anvénds i praktiken.
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Relativ virdering dr en varderingsmetod som studien kan pévisa tillimpas av praktiker. En
slutsats kan goras att anvindandet av metoden stimmer vil 6verens med hur litteraturen
beskriver den. Respondenterna i studien anser att metoden dr anvindbar i en forhandling for
att den ar pedagogisk och relativt enkel att forsvara sin virdering med. Det gir dven
konstatera att svenska praktiker anvénder sig av branschspecifika multiplar vid anvdndande av
metoden for att virdera new tech-bolag.

Studien konstaterar att real option-vérdering inte dr en etablerad metod for virdering av new
tech-bolag av svenska praktiker. Modellen anses 1 litteraturen vara tillimbar for véirdering
new tech-bolag, ndgot som de svenska praktiker som ingétt 1 vér studie inte héller med om.
De menar att metoden &r baserad pa for mycket osékra antaganden for att resultatet skall bli
tillfredstidllande. De menar dven att den dr for akademisk och matematiskt avancerad och
lampar sig inte att anvinda vid en férhandling.

Uppsatsen har undersokt vilka faktorer som &r viktiga vid en vérdering av ett new tech-bolag.
En slutsats som gér att gora utifran var studie dr att samtliga faktorer som vér teoretiska
referensram ndmner som viktiga bekriftas av de praktiker som ingatt i studien. Teamet,
intdktsmodell och marknadspotential dr faktorer som forefallit att spela en sérskilt betydande
roll vid virdering av ett new tech-bolag. Orsaken till att praktiker vérderar teamet hogt ar for
att det ofta finns en stor osdkerhet kring framtiden 1 ett new tech-bolag. Praktiker anser att
med ett bra team ar chansen storre att foretaget lyckas 16sa problem som uppstar langst vigen
och att gora foretaget framgangsrikt. Studien pévisar dven att praktiker varderar vikten av att
ha en trolig intdktsmodell hogt for att det skall finnas en rimlig idé om hur intdkter skall
genereras till bolaget 1 framtiden. Ett foretags marknadspotential och att ha en skalbar
affarsidé &ar faktorer som svenska praktiker i studien anser ha en betydande roll vid en
vardering.

6.1 Forslag till vidare forskning

Studien har berdért omradet kring hur preferensaktier kan ha en betydelse vid véarderingen av
ett new tech-bolag. Vi anser att ett intressant omrade for vidare forskning vore att djupare
studera preferensaktiers paverkan vid virderingar pa new tech-bolag. Ett forslag till en
intressant studie skulle kunna vara en kartliggning av hur stor del av svenska new tech-bolag
som har anvént sig av preferensaktier i sin finansiering och jamfora vérderingarna med de
bolag som inte har anvént det.

Vér studie har omfattat hur svenska praktiker virderar new tech-bolag 1 praktiken. Det skulle
dirmed kunna vara ett intressant omrade for vidare forskning att jimféra om svenska
praktikers viardering av new tech-bolag skiljer sig frdn hur exempelvis amerikanska praktiker
varderar foretag av samma karaktédr. Vi anser att det skulle vara intressant att studera om det
finns eventuella skillnader i1 hur new tech-bolag vérderas i olika lédnder.
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Bilaga 1
Intervjufragor: (Ej synliga for respondenten utan anvinds som stod for att stélla relevanta
foljfragor med koppling till var teoretiska referensram)

Fokus under intervjuerna har varit att i sa forklarande svar som mojligt angaende hur
respondenternas tillvigagéngssétt ser ut och varfor de gor pa det sittet. Darfor har foljfragor
som Varfor och hur frekvent anvinds.

Faktorer som ir viktiga vid virdering av new tech-bolag:

Huvudfraga:
»  Ndr ni séker efter investeringsobjekt med karaktdr av new tech-bolag. Vilka dr de
viktigaste faktorerna ni soker efter och hur paverkar de virdering?
Stodfragor beroende pa vad respondenten svarar:

Hur viktig dr och paverkar teamet viarderingen?
» Vad kollar ni efter mer specifikt i ett team?
» Anser ni att teamet dr viktigare dn produkten? Varfor?
« Ar en stark ledare nagot som specifikt viirderar hogt? Varfor?
Hur viktig dr och hur paverkar ett foretags produkt och affirsmodell virderingen?
«  Ar det viktigt att foretagen har en beprovad affiarsmodell?
«  Ar en klar intiktsmodell viktigt?
« Paverkar produkten/tjansten unicitet varderingen?
» Har patent en stor vikt vid viarderingen?
« Ar en skalbar affirsmodell viktigt?
Hur viktig dr och hur paverkar ett foretags marknadspotential virderingen?
*  Hur paverkar konkurrens pa marknaden vérderingen?
«  Ar ett foretags tillvixttakt en viktig faktor?
Hur viktig dr och hur paverkar olika exitalternativ virderingen?
«  Ar ett foretags mojliga tidshorisont for exit viktigt?
» Tas hédnsyn for vilken nésta potentiella dgare kan vara? Hur paverkar det?
Hur viktig dr och hur paverkar olika vilkor och preferensaktier virderingen?
* Vad ér den storsta anledningen till att anvénda preferensaktier?
* Anvinds preferensaktier for att minska moral hazard och informationsasymmetri?
» Anvinds preferensaktier for att 6ka entreprendrens incitament till att jobba
hardare?
* Anviénder ni preferensaktier? Varfor/varfor inte?
» Kan preferensaktier paverka vérderingen? Hur?
« Finns det ndgon nedsida med att anvinda preferensaktier?

Virderingsmodeller:
Huvudfragor:
Kan ni beskriva ert tillvigagangssatt for att vardera ett new tech-bolag?

Anvinder ni nagra teoretiska viarderingsmodeller? I sadana fall vilka?

Stodfragor beroende pa vad respondenten svarar:
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Anviander ni er av metoden Relativ Virdering? Hur, varfor, varfor inte?
» Finns det nagra speciella fordelar med metoden?
« Finns det nagra speciella nackdelar med metoden?
«  Ar det svart att hitta bra jimforelseforetag?
« Nair det inte finns nagra multiplar vad kollar ni pa da?
» Anvinds branchspecifika multiplar?
¢ Om ja, kan du ge nagra exempel?

Anviander ni DCF-modellen? Hur, varfor, varfor inte?
» Finns det nagra speciella fordelar med metoden?
« Finns det nagra speciella nackdelar med metoden?
*  Hur hanteras problematiken med osdkerheten i framtida kassafloden?
» Tar ni hdnsyn till olika faser i foretaget (rapid-growth, stable growth)?
*  Hur rdknar ni ut er diskonteringsrénta?

Anviander ni Venture Capital Metoden? Hur, varfor, varfor inte?
+ Vilka steg i metoden anvinder ni (exitviardering, diskonteringsrianta, eventuell
utspadning och investeringsrekommendation)?
» Finns det nagra speciella fordelar med metoden?
« Finns det nagra speciella nackdelar med metoden?

Anviander ni Real Option-virdering som en metod? Hur, varfor, varfor inte?
» Finns det nagra speciella fordelar med metoden?
« Finns det nagra speciella nackdelar med metoden?
« Armodellen for teoretiskt och for matematisk avancerad?
» Anvinder ni speciella programvaror vid anvindadet av ROV?
* Hur gér ni tillvdga for att rdkna ut sannolikheten for ett framtida specifikt utfall?

-36-



