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Abstract

Title: The dynamic process that shapes the valuation of startup and growth companies - at a

first investment of growth and venture capital companies.
Author: Simon Andersson & Matthias Eliasius.
Tutor adviser: Gert Sandahl.

Background: There are several databases that provide data regarding investments made by
growth- and venture capital companies in start-up companies and on what valuation the
investment is made on. However, there is a lack of studies regarding the dynamic process, the
negotiation itself, which leads to start-up companies and investors finally coming to a common

valuation.

Purpose of the essay: The purpose of the essay is to describe the dynamic process that shapes
the final and joint valuation of startup and growth companies in the first investment of venture

capital companies and growth capital companies.

Method: The choice of method for this essay fell on qualitative interviews that were designed

as semi-structured. Eight interviews were conducted with nine different respondents.

Results and conclusion: The results show that the negotiation process is dynamic and complex
and that all negotiations are unique. This despite the fact that it has turned out that there is a
clear basic process for how a negotiation generally looks from the first contact between the
parties until a possible investment. During the dynamic process, comparative valuations with
similar companies that have previously received investments are often used to reach a market
valuation. This is because no valuation models can be applied to the companies due to the fact
that there is too little information about relevant historical data. Distinctive factors that are
considered important among the start-up companies that succeed in getting an investment are
mainly that the team behind the company has great competence in their industry and that the
entrepreneurs are driven and credible. This together with the fact that the start-up company
needs to have a business idea that is scalable and that there is a large market in the industry

with the potential to carry out a fast and large growth journey.



Sammanfattning

Titel: Den dynamiska processen som formar vérderingen av startup- och tillvixtbolag - vid en

forsta investering av growth- och venture capital bolag.
Forfattare: Simon Andersson & Matthias Eliasius.
Handledare: Gert Sandahl.

Bakgrund: Det finns flertalet databaser som tillhandahaller data gillande investeringar som
sker av growth- och venture capital bolag i startup bolag samt pa vilken virdering investeringen
ar genomford pa. Dock saknas det studier avseende den dynamiska processen, sjéilva
forhandlingen, som leder till att startupbolag och investerarna slutligen kommer fram till en

gemensam vérdering.

Syfte: Syftet med uppsatsen &r att beskriva den dynamiska processen som formar den
slutgiltiga och gemensamma virderingen av startup- och tillvéxtbolag vid en forsta investering

av venture capital bolag och growth capital bolag.

Metod: Valet av metod till denna uppsats foll pd kvalitativa intervjuer som utformades som

semi-strukturerade. Det genomf6rdes étta intervjuer med nio olika respondenter.

Resultat och slutsats: Resultatet visar att forhandlingsprocessen dr dynamisk och komplex
samt att alla férhandlingar dr unika och ingen forhandling &r den andra lik. Detta trots att det
visat sig finnas en tydlig grundprocess dver hur en forhandling generellt sett ter sig fran forsta
kontakt mellan parterna fram till en eventuell investering. Under den dynamiska processen
anvénds ofta jimforande véarderingar med liknande bolag som tidigare fatt investeringar for att
komma fram till en marknadsmissig vérdering. Detta d& inga vérderingsmodeller gar att
tilldmpa pa bolagen pd grund av att det finns for lite information om relevant historisk data.
Utmirkande faktorer som anses vara viktiga bland startup bolagen som lyckas fa en investering
ar bland annat att teamet bakom bolaget har stor kompetens inom sin bransch samt att
entreprendrerna dr drivna och trovirdiga. Detta tillsammans med att startup bolaget behdver ha
en affarsidé som dr skalbar samt att det finns en stor marknad inom branschen man arbetar

inom med potential att genomfora en snabb och stor tillvéxtresa.



Innehallsférteckning

0 L 7 1
1.1 BaK@rund ..o ssssss s sssssssasssssss sas s snsssassssssmsasassssnsas s snsanans 1
B g 1] 0] 1 14 ] L) ) 2
G T 7 4
D 13 10T e] i 1) 4
B 2 3 ) 1 4

3 ) 5
2.1 Venture Capital.......ooimmmmmmsisssisssssssssssssssssssssss s 5
2.2 Venture Capital ProcCessenN .. 7
8 0 T 1 i ), 8
2.4 Investeringsbheslutet. ... ————————————————— 8

2.4.1 UtVArdering AV INVESLEIINE ..uuwuuurereersrersssssssssssssssssssssssss s s sssssss st ss st ssss s s ssans 9
2.4.2 VATACIING evvurreruseesssisssessssssssssesssss st s sssssssss s s8R SR R R S R R S R S R R SRR 10
2.4.3 KontraktSfOrNandling.....orcereressisrsssssesssssssssssss s s s s ss s ss s s sssssssanesss 13
2.4.4 FINANSICll StIUKLUIETING cvvuvreruserrsresssssssssssssssss s sssssssss s s s s s s ss s ss s sss s sssss s 13
2.4 Teorisammanfattning ... ——————————————— 13

TR (2 T 14
R I BV 1 B 0 11 U (0 14
3.2 DatainsamlingSmetoder ... ———————————————— 15
3.3 Presentation av empiri och analys ......nmsssssssssssss————— 17
G 2R B 3] 18
3.5 ForskningSetiK .o sssssssssssassssssssas s 19
3.6 Kvalitet i kvalitativa studier.. ... sssssssnes 20

4. EMPiri 0Ch QRALYS....vvvevssnsssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 21
4.1 Delmoment 1 - Grundkrav och den forsta kontakten ..., 21

4.1.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 1 ... 22

L U T 213 a1 173§ P 22
O U O S]] 0 ) 6L Q1<) o PP 25
4.1.2 Analys av empirisk data - deIMOMENt L. 27
4.2 Delmoment 2 - ProCeSSeN i issssssssssassssssssssassssssssassssssssasssssas
4.2.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 2
4.2.2 Analys av empirisk data - delIMOMENt 2.
4.3 Delmoment 3 - Den ursprungliga vAirderingen ... 30
4.3.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 3 ... ——— 30

4.3.2 Analys av empirisk data - deIMOMENL 3.......ceeureeereereerseerseesseesseesssessssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 35



4.4 Delmoment 4 - Diskussionen, formandet och forhandlingen under den dynamiska

processen som skapar den gemensamma VArderingen ... 36
4.4.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 4 ... ——— 36
4.4.2 Analys av empirisk data - deIMOMENt 4. —————— 41

4.5 Delmoment S - SAMINVESTErINGAT ...uviiiiiimmsmsmimsmssssssss s ————————— 42
4.5.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 5 ... —————— 42
4.5.2 Analys av empirisk data - deIMOMENt ... 44

R Y 1 R 45
T8 T DT T R (1) 45
5.2 Forslag till fortsatta studier.......ummmmssss————————— 47

6. ReferenSlisSta ....vvmvvvsnsnsnsnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s ssssssss s s ssss s s s s s s s s ss s s 48
Bilaga 1 - INtervjuguide ... 51

Bilaga 2 - ReSPONAenter ... sssssssssssssssas s 54



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Klimatet for startups i Sverige dr glodhett for tillfallet. Sedan 2016 har Sverige varit 1 topp 1
Europa géllande totalt investerat kapital per capita inom startup investeringar (Bloomberg,
2021). Trenden just nu &r att man behéller topplaceringen dé det en tredjedel in pa 2021 har
investerats 1,8 miljarder euro i svenska bolag finansierat via venture capital fonder jaimfort med
2,9 miljarder euro under helaret 2020 (Bloomberg, 2021). Den senaste i raden av svenska
tillvixtbolag att uppnd miljardvirdering 1 amerikanska dollar dr Trustly vars VD Oscar
Berglund menar att det finns ett positivt klimat i Sverige dir svenskarna dr intresserade av att
snabbt testa och ta till sig nya tjénster och produkter. Det positiva klimatet i Sverige forklaras
som att det existerar en typ av ekosystem for finansiering och expertis for startup bolag
(Bloomberg, 2021).

Definitionen pa startup bolag varierar beroende pa vilken person som fragas men kan enkelt
beskrivas som en ofta nystartad och snabbt vixande verksamhet (Foretagande.se, u.a.). Startup
bolag dr grundade av en eller flera entreprendrer som strivar efter att utveckla och erbjuda en
innovativ produkt eller tjénst pa en marknad dir entreprendrerna riknar med en stor efterfragan
runt deras innovativa verk. Startup bolag dr ofta kapitalkrdvande i1 borjan av sin start och
tillvixtresa vilket genererar i stora forluster eller begrdansade vinster. Dessa forutsattningar leder
till att traditionell finansiering inte &r nagot alternativ vilket gor att startup bolagen soker sig
till externt riskkapital via exempelvis venture capital bolag (Isaksson, 2006). Med hjélp av
externt riskkapital kan startup bolagen fokusera pa att utveckla sin produkt eller tjinst samt
lansera sin ide pd marknaden pé bred front. Nir startup bolag vil lanserat och borjat generera
omsittning sd kan bolaget dven hdromkring bendmnas tillvéxtbolag, vilket &r nér foretagets
omsittning véxer snabbare &n dvriga foretags (Science Park, 2019).

Ett vanligt sdtt for entreprendrer i startup- och tillvéxtbolag att soka externa finansiérer ar
genom venture capital eller growth capital. Venture och growth capital dr dock inte bara en
investering i onoterade bolag utan investeraren tar dven ett aktivt dgaransvar vilket oftast
realiseras genom att de tar en plats i bolagets styrelse. Investeringar genom venture och growth
capital dr ofta tidsbegrdnsade dd investerarna har som maélséttning att sélja sin andel av
investeringen inom en Overskéadlig framtid (SVCA, 2021). Det som sérskiljer growth capital

bolag frén venture capital bolag &r att growth capital bolag har som fokus att investera i relativt



mer mogna bolag som lanserat sin produkt eller tjinst pa marknaden. Growth capital
investeringen sker oftast med syftet att paskynda tillvixten genom att de till exempel hjalper
bolaget att utveckla dess produkt, ger tillgdng till nya marknader eller expanderar bolagets
verksamhet (Corporate Finance Institute, u.a.). Under resterande del av uppsatsen kommer
venture capital bolag och growth capital bolag att gemensamt presenteras och forkortas till VC-
bolag.

Investerarna bakom VC-bolagen &r ofta intresserade av att investera i1 startup- och
tillvixtbolag som anses ha stor tillvixtpotential och som har nya intressanta och innovativa
ideer pa tjanster eller produkter (SVCA, 2021). Ofta ér finansiering via VC-bolag avgorande
for startup- och tillvixtbolag da dessa typer av bolag ofta har problem att fa tillgang till mer
traditionell finansiering som exempelvis via bankldn. Detta beror pd startup- och
tillvixtbolagens korta livslangd, det stora behovet av kapital och de hoga riskerna som é&r
forknippade med det nystartade foretaget. Det dr utifran dessa forutsittningar som VC-bolagens
nisch vuxit fram da samtliga osdkerhetsfaktorer berdknas in i investeringsbeslutet (Isaksson,
2006).

Ett VC-bolag gér oftast in som minoritetsdgare hos startup- och tillvixtbolagen de véljer att
investera i. Efter investeringen dr VC-bolagen oftast en aktiv dgare i startup- och tillvixtbolagen
och bidrar inte enbart med kapital utan &ven med sddant som ideer, kontakter, branschkunskap,
rekrytering, affarsstrategier och finansiell uppfoljning. Att VC-bolag mestadels ar aktiva dgare
1 bolagen de investerar i beror pa att de vill sdkerstélla att deras investering ger avkastning
(SVCA, 2021).

For startup- och tillvixtbolag kan det forekomma bade for- och nackdelar med att acceptera
en investering fran VC-bolag. Fordelarna kan vara att VC-bolagen bidrar med exempelvis
branschkunskaper och kontakter medan nackdelarna kan vara att VC-bolagen ges en rétt till att
bestimma om strategiska planer som exempelvis vilken riktning framét bolaget ska arbeta mot
(Tyebjee & Bruno, 1986). Det ér sdledes viktigt for startup- och tillvixtbolagen som funderar
pa att soka extern finansiering via VC-bolag att vara medveten om inflytandet och mdjligheten

till att paverka som VC-bolag oftast ges vid investeringar (SVCA, 2021).

1.2 Problemdiskussion

Ett startup- och tillvaxtbolag i tidigt stadie saknar allt som oftast finansiella virden som kan
anvindas fOr att virdera bolaget. Utan finansiell information ar det svart for bade bolaget sjdlva

och VC-bolaget att gora en helt korrekt vardering av bolaget. Istéllet blir vdrderingen av startup-



och tillvéxtbolaget ofta en forhandling som bygger pd gissningar och magkinsla av vad
vérderingen borde vara. Detta leder allt som oftast till att uppfattningen om vad vérderingen
borde vara skiljer sig 4t mellan entreprendrerna i startup- och tillvéxtbolaget och VC-bolaget
(Dhochak & Doliya, 2020).

Problematiken med vérdering av startup- och tillvixtbolagen har existerat sedan uppkomsten
av VC-bolag och trots det finns det dnnu ingen systematisk metod som kan tillimpas for att
16sa problemet (Miloud, Aspelund & Cabrol, 2012). Virderingen av startup bolag dr viktig for
bada parterna i forhandlingen. For entreprendrerna bakom startup bolaget dr virderingen viktig
dé det ger ett virde pa de resurser som bolaget hittills forddlat samtidigt som det dven ger ett
virde pa deras ide med avseende pd den nya tjidnsten eller produkten. For VC-bolaget ar
véirderingen viktig bland annat for att det avgér hur stor andel av bolaget de far for sin
investering samt att det ger en indikation pa vilken avkastning som investeringen kan ge. Att
forsoka hitta en systematisk 16sning pa virderings problemet dr séledes viktigt for bade startup
bolaget men dven VC-bolaget nédr en eventuell investering ska goras (Miloud, Aspelund &
Cabrol, 2012).

Hur man vérderar ett startup bolag dr en vida omdiskuterad frdga som innefattar stor
variation av resultaten (Kohn, 2018). Det finns flera faktorer som kan paverka virderingen och
vilka faktorer som vérderas hogre dn andra kan skilja sig fran VC-bolag till VC-bolag (Dhochak
& Doliya, 2020).

En vanlig utgdngspunkt &r att startup bolagen soker en s stor investering som mojligt 1
utbyte mot minsta mojliga procentsats av bolaget medan VC-bolagen Onskar det motsatta
(Tyebjee & Bruno, 1986). Samtliga studier inom omradet géllande hur ett startup bolag vérderas
utgér fran och baseras pd den faktiska investeringen som genomfOrts utan hdnsyn tagen till
diskussionerna som foranlett den slutgiltiga vérderingen (Kohn, 2018). Eftersom den
dynamiska processen ligger till grund for investeringsbeslutet flitas all analys och
tillvigagéngssétt av virderingsmodeller samman under denna process.

The determinants of startup valuation in the venture capital context: a systematic review and
avenues for future research skriven av Andreas Kohn (2018) sammanstéller och beskriver vilka
faktorer och virderingsmodeller som tidigare betydande studier har presenterat om hur
vérdering av startup bolag sker vid en fOrsta investering. Avslutningsvis presenterar Kohn
(2018) fem intressanta forslag om fortsatta studier i &mnet som har lite eller ingen forskning
alls i omradet. Ett av dessa forslag papekar och uppmarksammar att det saknas studier avseende
den dynamiska processen, sjdlva forhandlingen, som leder till att startupbolag och VC-bolag

slutligen kommit fram till en gemensam virdering vid en forsta investering.



Da den dynamiska processen dr outforskad mark finns det ett intresse av att undersoka detta
nidrmare vilket bland annat innebér att undersoka vilka de storsta fordndringarna som skett
under den dynamiska processen gang. Med start i vilket utgdngsliget i forhandlingarna varit
for att se hur virderingen har fordndrats frén sitt ursprungslidge och vilka faktorer som 1 sé fall
kan ha péaverkat denna foréndring fran utgangsliget.

Uppsatsen avgrénsas till att enbart granska den potentiella investeringar och forhandlingar
diar VC-bolag med huvudséte i Sverige varit involverade. Den dynamiska processen som
uppsatsen fokuserar pa definieras som tiden mellan att forsta kontakt etableras mellan startup-
eller tillvixtbolag och VC-bolag tills en investering Overenskommelse blir av eller att

forhandlingarna upphér.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ér att beskriva den dynamiska processen som formar den slutgiltiga och
gemensamma vérderingen av startup- och tillvéxtbolag vid en forsta investering av venture

capital bolag och growth capital bolag.

1.4 Forskningsfragor

Utifrén syftet har foljande forskningsfragor formulerats:

Hur ser den dynamiska processen ut vid forhandlingen som formar och bestdmmer det slutliga
vdrdet av startup- eller tillvixtbolaget fore en eventuell investering?

Vid intresse fran bdda sidor av att ingd en overenskommelse, hur langt ifran varandra i
vdrderingen kan man vara ndr den dynamiska forhandlingsprocessen pdborjas?

Finns det ndgra utmdrkande faktorer hos startup- och tillvixtbolagen som passerar den
dynamiska forhandlingsprocessen och landar i en overenskommelse om investering?

1.5 Relevans

Eftersom det dr knapphéndigt med information om forhandlingsprocessen utan mestadels
studier baserat pa den slutgiltiga 6verenskommelsen av priset for investeringen sé bor denna
uppsats vara av intresse for bade startup- och tillvixtbolag som soker sina forsta investeringar
om hiindelseférloppet som vanligtvis sker under den dynamiska processen. Aven venture

capital bolag och growth capital bolag bor intressera sig for uppsatsen dé det presenteras olika



perspektiv samt faktorer som formar och kan péverka virderingen under den dynamiska

forhandlingsprocessen.

2. Teori

2.1 Venture Capital

Inom forskningen kring venture capital finns det ménga tomrum och svara fragor vilket gor att
det finns flera viktiga och intressanta aspekter som kan undersokas. Ett av dessa ér processen
hos VC-bolag nidr de investerar. Den bestar av allt fran att resa pengar till deras
investeringsfonder, sjdlva investeringsprocessen, hanteringen av portfoljbolagen samt till
avkastningen av deras investeringar. Under venture capital processen dr de frimsta aktorerna
fondinvesterare som bidrar med kapital till investeringsfonderna, VC-bolagen som sedan gor
investeringar och entreprendrerna i startup- och tillvéxtbolag, dven kallade portfoljbolag. For
att fa en bra forstéelse av venture capital processen vid investeringar dr det viktigt att dessa
undersokningar beskriver relationerna mellan de olika aktorerna (Isaksson, 2006). De olika

aktorerna och relationerna mellan dessa framgér av figur 1.

Flows of Venture Capital

Investors Venture Capital Portfolio
Firms Companies
*Provide capital +Identify and screen opportunities *Use capital

*Transact and close deals
*Monitor and add value
*Raise additional funds

Figur 1. Bilden ger en éversiktsbild av aktorerna som ingdr i penningflodet kring venture capital

investeringar samt vad respektive aktor har for syfte i kedjan. Kdlla: Bygrave and Timmons, 1992, sida 11.

Fokusomrédet i denna studie belyser relationen mellan VC-bolagen och entreprendrerna i
portfoljbolagen. Dock finns det &dven en relation mellan fondinvesterare och VC-bolagen som
ar av stor vikt och ett intressant fokusomrdde men som inte undersoks i denna studie.
Relationerna mellan dessa aktorer bestar bade av avtal men dven av Omsesidig respekt och
skulle ndgon av aktorerna forlora respekt for ndgon av motparterna kan relationerna bli ohallbar
for ett fortsatt Idngsiktigt samarbete (Isaksson, 2006). I en artikel av Shepherd och Zacharakis
(2001) undersoker forfattarna vikten av tillit i relationen mellan VC-bolaget och

entreprendrerna. For att bada parterna ska bygga tillit och fortroende mellan varandra behdver



de visa deras engagemang i caset for motparten, vara drliga och réttvisa mot varandra, att bada
parterna kompletterar varandra bra samt att det finns en 6ppen och tit kommunikation mellan
de bada parterna. Just 6ppen och tit kommunikation lyfts fram som en viktig faktor for att
ytterligare fortroende och tillits byggande faktorer ska utvecklas. De béda parterna behover
dven hitta en balans i kontrollen av startup-bolaget for att fortroende och tillit mellan varandra
ska fungera optimalt. For lag kontroll funktion bidrar till att entreprendrerna far en kénsla av
att intresset frdn VC-bolaget dr svalt medan for hog kontroll bidrar till att entreprendrerna kan
kiinna att de inte har nigot fortroende av VC-bolaget. Aven Bottazzi et al. (2016) undersdker
vikten av tillit i relationen mellan VC-bolaget och entreprendrerna i startup-bolaget. Deras
resultat visar att tillit paverkar sannolikheten for att det sker en investering av VC-bolaget och
att brist pa tillit dr ett hinder for investeringar. De lyfter dven fram att vikten av tillit mellan
VC-bolag och startup-bolag inte dr ndgot som ska underskattas och att detta dr en vésentlig
faktor vid finansiella transaktioner.

I relationen mellan VC-bolaget och entreprendrerna i portfoljbolagen har respektive aktor
olika syften och @&ndamaél, menar Isaksson (2006). For entreprendren dr malet med relationen
tillsammans med VC-bolaget att {3 tillgang till kapital, kompetens, nitverk och kontakter som
VC-bolaget har tillgang till. VC-bolaget ddremot vill fa tillgang till en affarside och bolag som
de anser har stor potential. Ett vanligt problem i denna relation handlar om hur kontrollen och
dgarskapet av portfoljbolaget ska utformas. Entreprendren vill oftast behélla storsta mojliga
kontroll dver sitt bolag medan VC-bolaget ofta vill ha en del av kontrollen och dgarskapet av
bolaget for att kunna dvervaka sin investering. Svarigheter i frigan om storleken pa kontrollen
och dgarskapet i1 portfoljbolaget kan leda till problem i relationen mellan VC-bolaget och
entreprendrerna (Isaksson, 2006). Studier frdn Bernile et al (2007) gjorda pa amerikanska
marknaden menar att den optimala dgarbilden hos VC-bolag ska ligga mellan 30-32 % &ven
om det finns stora variationer frdn deal till deal. En kvantitativ studie av Narayanan och
Lévesque (2014) hiavdar dock att den optimala dgarandelen hos VC-bolag ska ligga mellan 42-
48 %. Fall som befinner sig under denna nivé ger entreprendren oproportionerligt stor andel av
vérdet skapat i bolaget medans fall som befinner sig dver den optimala nivan medfor att det
totala vardet som skapas 1 bolaget blir betydligt ldgre. Detta leder till att bdde entreprendren
och VC-bolaget genererar mindre avkastning jamfort med det optimala intervallet pd 42-48 %.
Detta hédrleds 1 att entreprendren kan tappa engagemang vid en for 1&g dgarandel i bolaget. En
annan klassisk fallgrop &r att entreprendren inte &r mentalt redo dver att tappa kontrollen i
bolaget under forhandlingsprocessen med VC-bolagen enligt Tyebjee och Bruno (1986). De

uppmanar entreprendrerna att inte fastna i tanken dver att tappa kontroll dver bolaget dd VC-



bolagen inte gor investeringar for att skaffa sig nya heltidsjobb och gér in pa detaljniva for att

styra och stélla, utan gér allt enligt plan och budget behdver inte VC-bolagen agera.

2.2 Venture Capital processen

For att fa en bild av hur venture capital processen kan se ut har Isaksson (2006) gjort en
sammanstéllning av hur tidigare studier beskriver venture capital processen som visas i figur 2

nedan.

The venture capital process

1) Establish fund
« Determine investment objectives €
« Raise capital for investment

2) Deal flow

« Opportunity creating activities (venture base)
« Recognise and Identify entrepreneurial
opportunities

3) Investment decision

« Screen and evaluate deals

« Select/ deselect deals

« Valuate and negotiate structure deals

v

4) Business development / value adding
« Strategy development

* Active board membership

» Outside expertise ]
+ Other stake holders, management

+» Contact and access to info, people, institutions
« Staging and syndicating investment

v

5) Craft and executing exit strategies
« Sale

«IPO

* Merger

« Liquidation

« Alliances

Figur 2. Bilden ger en dversiktsbild av venture capital processen enligt en sammanstdllning av Isaksson (2006)
baserad pa tidigare studier. Bilden visar att processen startas med att etablera en fond och avslutas med

avyttring av portfoljbolagen samt redogér samtliga steg diremellan. Kdlla: Isaksson (2006) sida 44.

Det ar viktigt att pdpeka att dessa olika faser i venture capital processen inte alltid kommer
1 en efterfoljande ordning. Venture capital processen &r naturligt dynamisk och alla de olika
faserna dr sammankopplade och siledes kan det skilja sig fran fall till fall hur dessa hdnger
thop (Isaksson, 2006). De delar i venture capital processen som denna studie undersoker ar 2)

Deal flow och 3) Investment decision.



2.3 Deal flow

Under deal flow processen soker VC-bolagen efter nya intressanta och potentiella portfdljbolag
som de inte har varit i kontakt med tidigare. Tillvdgagangssattet for VC-bolagen att uppticka
nya bolag sker framst genom tva olika metoder enligt Sweeting (1981). Dessa kallas for
proaktiv och reaktiv, ddr den proaktiva metoden innebir att VC-bolagen sjélva aktivt soker efter
intressanta bolag, exempelvis genom att de besoker olika méassor eller soker inom sitt nitverk.
Medan den reaktiva metoden innebér att VC-bolagen inte sjdlva aktivt sdker efter bolag, utan
istdllet soker potentiella portféljbolag upp VC-bolagen. Det visade sig att de flesta deals, vilket
forklaras som affarsmojligheter, presenterades av utomstaende aktorer sdsom branschkollegor
och finansiella radgivare. Sweeting (1981) fann att den reaktiva metoden till stor del anvéinds
av VC-bolag. Nér en deal presenteras fran en utomstidende aktor i form av ett annat VC-bolag
gors det i syfte av att bilda ett syndikat for att gemensamt gora en investering, detta nétverk kan
besta i tva eller flera VC-bolag (Bygrave, 1988). Mellan VC-bolagen som samarbetar genom
syndikat finns det ett uttalat reversibelt dtagande om att man presenterar deals for varandra.
McNally (1997) menar att saminvesteringar (co-investments) har fordelarna av att bade bli
presenterad en intressant deal dir forarbetet och gallringsprocessen redan dr utford av det
samarbetande VC-bolaget och dessutom att man breddar den analytiska investerings expertisen
dd man gemensamt med minst ett annat VC-bolag tillsammans undersoker en potentiell
investering. Liksom McNally undersdker Engebretsen och Lundberg (2000) vilka de frimsta
tillvigagéngssétten dr for VC-bolagen att finna eventuella portfoljbolag. Undersdkningen visar
att informella ndtverk hos VC-bolagen och fran entreprendrerna sjdlva dr det tvd storsta
metoderna som VC-bolag kommer i kontakt med eventuella portfoljbolag. Ytterligare metoder
som framkommer i studien av Engebretsen och Lundberg (2000) ar formella nitverk,
finansiella intermedidrer samt genom proaktiv sokning, det vill sdga att VC-bolagen sjdlva
soker efter potentiella portfoljbolag. Aven Engebretsen och Lundberg (2000) kommer fram till
att den frimsta metoden for VC-bolag att komma i kontakt med potentiella portfoljbolag &r

genom ett reaktivt tillvigagangssitt, det vill séga att entreprendrerna soker upp VC-bolagen.

2.4 Investeringsbeslutet

Den tredje delen i venture capital processen kallar Isaksson (2006) for investeringsbeslutet
(investment decision). Under denna delen av venture capital processen undersdker och
utvdrderar VC-bolagen olika anbud frén entreprendrer, véljer vilka anbud de ska fortsdtta med

och vilka de ska avsluta, samt viarderar och forhandlar om strukturerna i de olika anbuden.



Investeringsbeslutet delas upp i fyra olika delar av Isaksson (2006), utvirdering av investering,

vérdering, kontraktsforhandling och finansiell strukturering.

2.4.1 Utvardering av investering

Under den forsta delen, utvdrdering av investeringen, granskar VC-bolagen de potentiella
portfoljbolagen och dess entreprendrer. Denna granskning dr ofta vildigt grundldggande och
fullstindig men dven vildigt tidskrdvande (Isaksson, 2006). Tybjee och Bruno (1981) fann att
VC-bolag nistan ldgger halva sin arbetstid pa soka och granska potentiella bolag att investera
1. Mason och Harrison (1999) visar i sin studie att de flesta av investerings forslagen fran olika
bolag blir avvisade av VC-bolagen. Tybjee och Bruno (1981) ldgger fram i sin studie att av 100
bolag som soker investering kommer 10 vidare till ett mote for ndrmare granskning varav 1
resulterar i en investering. De bolagen dér parterna kommer fram till ett investeringsbeslut
behover genomgé en komplett granskning av hela bolaget, denna process kallas due diligence
(Isaksson, 2006). Ett framgangsrikt tillvigagéngssétt enligt Tybjee och Bruno (1981) for att
smidigt ta processen vidare till en due diligence granskning ar att anvinda sig av ett dokument
de kallar “deal sheet”. Detta dokument ska sammanfatta de viktigaste villkoren som foljer med
investeringen samt dverenskommelsen som gjorts kring investeringen, vilket ska ligga till
grund for det slutgiltigt juridiskt bindande avtalet for investeringen.

Amit (1998) lyfter i sin artikel fram problematiken for VC-bolag nir de ska undersoka
potentiella portfoljbolag beror pa den stora osékerhet som forknippas med dem. De potentiella
portfoljbolagen dr svéra att bedoma och har en hog risk for att ga i konkurs. Dessa bolag ér ofta
relativt unga och outforskade samt att det finns begrénsad information kring exempelvis deras
produkter eller tjanster, affarsplaner, dess marknad och deras framtida kunder. Detta forsvarar
for VC-bolagen att bedoma om dessa potentiella portféljbolag kommer att lyckas eller inte.

Vid undersokningar gillande vilka kriterier som framgar som viktiga for att ett VC-bolag
ska investera eller ej i ett potentiellt portfoljbolag framgér det att team kriterier &r en avgérande
faktor (Kohn, 2018). I studien av Dhochak och Doliya (2020) framkommer det att bolagens
interna resurser vager tyngst som huvudkriterie vid virderingar av VC-bolag i jamforelse mot
bolagens ndtverk och industriella resurser som exempelvis produktdifferentiering och
industrins tillvaxttakt. I huvudkriteriet interna resurserna ingadr underkriterierna grundarnas
meriter, grundarnas kompetens, ledningsgruppen samt ledaregenskaper. I en liknande
enkdtundersokning analyserar Connect (2002) hur investerare prioriterar olika faktorer hos
potentiella portfoljbolag beroende pé var i utvecklingsfasen bolagen befinner sig. Resultatet av

enkdtundersokningen framgar av tabell 1 nedan dér de tio viktigaste faktorerna ar rangordnade



med viktigaste faktorn hogst upp for respektive utvecklingsfas i form av sddd-, start-,

utveckling- och tillvixtfas.

Saddfas Startfas Utvecklingsfas Tillvaxtfas
Entreprencren Entreprencren Ledningen Ledningen
Ledningen Ledningen Entreprencren Affarsidén
Affarsidén Affarsidén Produkterna Affarsplanen
Immateriella rattigheter Immateriella rattigheter Affarsidén Kunderna
Produkterna Affarsplanen Kunderna Anstillda
Affarsplanen Kunderna Affarsplanen Kassafloden
Kunderna Produkterna Anstallda Allianser
Anstillda Anstillda Immateriella rattigheter Produkterna
Allianser Allianser Allianser Entreprencren
Kassafloden Kassafloden Kassafloden Immateriella rattigheter

Tabell 1. Tabellen visar vilka faktorer som investerarna bedomer som de tio viktigaste, i
prioriteringsordning uppifrdn och ner, under bolagens olika skeden. Kdlla: Kungl.

Ingenjorsvetenskapsakademien och Connect Sverige (2002) sida 9.

Fran enkétundersokningen framstélld i tabell 1 framgar det att exempelvis ledningen
tillsammans med affdrsidén alltid 4r tvd av de viktigaste faktorerna hos potentiella
portfoljbolag. Under de tidiga faserna sddd- och startfas visar unders6kningen &dven att
entreprendrerna dr den absolut viktigaste faktorn for att sedan tappa en position under
utvecklingsfasen och dala ner till en nionde plats under tillvixtfasen. Kunder och anstillda ar
lagt prioriterade under sdddfas for att sedan successivt oka i betydelse for varje fas som
passeras. Bolaget kassafloden r placerad i botten under de tre forsta faserna men dkar betydligt

under tillvaxtfasen.

2.4.2 Viardering

Niésta steg under investeringsbeslutet som Isaksson (2006) lyfter fram handlar om virderingen
av de potentiella portfoljbolagen. Trots att viarderingen av unga startup bolag som VC-bolagen
g0r ar en viktig del av investeringsbeslutet har forskningen kring detta omrade varit begrénsad.
Malet med vérderingen och vérderingsprocessen av potentiella portfoljbolag dr att na fram till
ett pris for investering som bada parterna accepterar och &ar siledes en viktig del i
forhandlingsprocessen. Damodran (2001) lyfter i sin bok fram att det finns flera olika
problemomréden nir unga och privata bolag ska virderas. Exempelvis finns det oftast valdigt
lite information om unga och onoterade bolag som kan anvindas till viardering. Vidare har inte
onoterade bolag lika hoga krav pa redovisning som publika bolag har vilket ocksa forsvarar
informations samlandet kring bolagen. I unga bolag finns det oftast inga historiska eller

utvecklade vérden for det egna kapitalet som gor det svért att bedoma vad en eventuell
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investering ger for véirde i1 bolaget. Dessa olika problemomraden dr exempel pé faktorer som
kan paverka virderingsprocessen och den slutliga vérderingen av det potentiella portfol]
bolaget (Damodran, 2001).

Tyebjee och Bruno (1986) kallar “sweat equity” for dolda tillgdngar som inte syns i
balansridkningar vid vérdering av startup bolagen. Héri ligger ett ansvar pd entreprendrerna att
kunna presentera sina dolda vérden som till exempel en utforlig affarsplan, utvecklandet av
prototyp, etablerade kundkontakter, etablerade fysiska anldggnings stationer och rekryteringar
av nyckelpersoner inom bolaget. Utover att presentera sin dolda “sweat equity” podngterar
Tyebjee och Bruno (1986) att det ar viktigt att entreprendrerna haller kontakten med flertalet
VC-bolag samtidigt nér de soker efter investeringar. Detta for att visa VC-bolagen att det finns
intresse fran andra aktorer vilket 6kar mojligheten att {2 till en investering och i bdsta fall fa
upp vérderingen under forhandlingen. En annan artikel som lyfter fram svarigheterna med att
vérdera startup bolag dr skriven av Hering et al. (2006). Problematiken ligger i osékerheten att
prognostisera olika ekonomiska nyckeltal, till exempel vilka kassafloden bolaget kommer
generera 1 framtiden, vilket alltid kommer att vara ett dilemma vid vérderingen av ett startup
bolag. Slutsatsen som Hering et al. (2006) landar i &r att det stora problemet vid vérderingen
handlar om att uppskatta de framtida intdkterna som ofta prognostiseras under due diligence-
processen och inte vilka virderingsmodeller som eventuellt kan tillampas.

I rapporten fran Connect (2002) beskriver de tre olika virderingsmetoder som kan anvéndas
av VC-bolag vid virdering av potentiella portfoljbolag. Dessa kallas for fornuftsvéirdering,
jamforande virdering samt kassaflodesvérdering. I figur 3 nedan ges en dverblick Gver dessa
tre olika varderingsmetoder och nir de tillimpas beror ofta pa i vilken fas det potentiella bolaget

befinner sig i.

Fas . Sadd N Start "\ Utveckling SN Tillvixe | Exit
Fornuftsvardering »
Jamforande vardering >
Kassaflodesvardering >

Figur 3. Bilden presenterar de tre vanligaste virderingsmetoderna och ndr under bolagens mognadsgrad de dr

vanligast att tillimpas. Kdlla: Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien och Connect Sverige (2002) sida 18.

Fornuftsvérdering dr den metod som oftast anvédnds vid de allra tidigaste skeden i bolagens

utveckling. Vid denna virderingsmetod anvénder sig investeraren av sina erfarenheter,
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kunskaper, intuition och kombinationsférméiga for att forsoka vérdera ett potentiellt
portfoljbolag. Den andra av dessa virderingsmetoder, jimforande vérdering, bygger pa att det
aktuella bolaget jamfors med andra liknande bolag. Vid jimforande vérdering anvénds ofta
olika multiplar for att jamfora bolag. Exempel pé olika multiplar &r P/E (price/earnings) och dé
sétts priset pa foretag i forhallande till den forvintade vinsten kommande &r. En annan multipel
som kan anvéndas dr P/S (price/sales) multipeln och vid denna multipel sitts priset pd foretag
1 forhallande till dess forséljning. Hering et al. (2006) lyfter i sin artikel fram anvéndandet av
multiplar som en indirekt vérderingsmetod av ett startup bolag. Genom att jimfora med
liknande bolag och priset for dessa dr malsdttningen att skapa sig en bild av vad det potentiella
portfoljbolaget dr vért. Forfattarna lyfter diremot fram att anvindandet av multiplar har vissa
nackdelar vid en vérdering. En av dessa ér att multiplar endast varderar utifran vad de liknande
bolagen har for nuvarande eller tidigare finansiella virden och saledes vérderas startup bolaget
inte utifrdn potentialen for dess framtid. En ytterligare nackdel som forfattarna lyfter fram &r
dven svarigheten hitta jamforbara bolag. De anser att alla bolag &r unika genom deras olika
utformade strukturer och processer, de olika medarbetarna inom bolagen samt i deras olika
relevanta forséljnings- och inkdpsmarknader. Detta gor att det aldrig kommer gé att hitta tva
stycken helt lika bolag som kan jimforas vid en vérdering. En vérdering med hjilp av en
jdmforande virdering maste sdledes goras mer eller mindre godtyckligt. Kohn (2018) lyfter
dven fram att startup bolag som verkar i branscher med hog differentiering och branscher med
hog tillvixttakt ges en hogre vérdering av VC-bolagen.

Den tredje virderingsmetoden som Connect (2002) lyfter fram &r kassaflodesvérderingen
och dir den vanligaste metoden kallas for DCF-metoden (discounted cash flow). Den ldampar
sig bést vid mer mogna bolag som har kommit tillrdckligt langt i utvecklingen och att de har
kassafloden. Enkelt forklarat gdr denna metod ut pa att det gors en prognos Over bolagets
framtida kassafloden och sedan berdknas vad dessa kassafloden ér vérda idag och sdledes dven
vad bolaget di far for vérdering. Prognoserna over de framtida kassaflodena som bolaget
forvéntas generera bygger pa historiska kassafloden 1 bolaget samt fakta om olika ekonomiska
och branschspecifika faktorer.

Connect (2002) berittar i sin rapport dven att investerare ocksa gor olika riskanalyser och
de lyfter fram framst fyra olika riskanalyser. Managementrisken, teknikrisken, marknadsrisken
och den finansiella risken. Managementrisken analyserar till exempel om entreprendrerna i det
potentiella portfolj bolaget har rétt kompetens for att kunna driva och utveckla bolaget. Teknik
risken kan till exempel analysera om produkten eller tjdnsten haller vad den lovar.

Marknadsrisken analyseras for att till exempel se om det finns en efterfragan pa produkten eller
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tjansten. Slutligen den finansiella risken ddr investeraren analyserar till exempel hur stor risken

ar att deras investering misslyckas och hur mycket de dé forlorar finansiellt.

2.4.3 Kontraktsforhandling

Kontraktsforhandling dr den tredje delen i investeringsbesluts processen som Isaksson (2006)
lyfter fram i sin avhandling. Vid den hir fasen borjar VC-bolagen och de potentiella
portfoljbolagen att forhandla om en eventuell investering. En artikel som undersoker
forhandlingsprocessen &dr skriven av Landstrom et al. (1998) dir de beskriver
forhandlingsprocessen som en process diar malet dr att nd en 6msesidig forstaelse mellan VC-
bolaget och det potentiella portfoljbolaget. De olika kontraktsdverenskommelserna som
forhandlas fram under forhandlingsprocessen har som syfte att exempelvis minska
informationsasymmetri, undvika moral hazard samt att skydda investerarna frdn adverse
selection. Amit et. al. (1998) skriver i sin artikel att moral hazard och adverse selection skapar
ett marknadsmisslyckande rorande finansiering for entreprendr och att denna problematik dkar
juyngre bolagen ér. En konsekvens av detta marknadsmisslyckande kan vara att ménga projekt
som har mdjligheten till att bli framgangsrika istéllet kasseras. Om ett avtal slutligen kommer
pa plats finns det en storre transparens mellan de bdda parterna och vad deras respektive
forvintningar dr (Landstrdm et al., 1998). Aven Sapienza och Korsgaard (1996) dr inne pa
liknande slutsatser i deras artikel d& de menar att syftet med forhandlingsprocessen dr att de

bada parterna ska kunna bygga en langsiktigt héllbar relation.

2.4.4 Finansiell strukturering

Finansiell strukturering &r den sista fasen i det Isaksson (2006) kallar for investeringsbesluts
processen. Den finansiella strukturen och Overforingen av kapital fran VC-bolagen till
portfoljbolagen kan ses som det slutliga steget i investeringsbeslutet. Kapitalet kan tillsittas
bolaget pa olika sétt, mest vanliga dr att investeringen betalas ut i omgéingar, ofta enligt
fordefinierad milstolpar (milestones) (Kiholm & Smith, 2000). Genom denna uppdelning av
utbetalningarna far VC-bolagen storre kontroll dver ledningen och det operativa arbetet i

portfoljbolagen (Sahlman, 1990).

2.4 Teorisammanfattning

Under teorin har tidigare forskning kring VC-bolagens deal flow och deras investeringbeslut
presenterats. Syftet med detta har varit att forsoka presentera vad tidigare forskning har

resulterat i inom det aktuella omradet. Sammanfattningsvis presenteras flertalet faktorer som
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kan paverka ett investeringsbeslut. Det finns flera huvudfaktorer som sedan kan brytas ner 1
annu fler delfaktorer och som dé dverlappar varandra. Detta leder till ett brett forskningsfalt dér
man inte kan separera faktorer frdn varandra. Vilket har lett till att intervjufragorna har
utformats for att omfatta bredden av den tidigare presenterade forskningen.

Vidare under uppsatsens gang kommer teorin dels att ligga till grund for fragorna vid
primirdata insamlingen samt for analysen av det empiriska materialet. Utifran teorin som
inspiration och problemdiskussionen har fragorna for primédrdata insamlingen formulerats med

syftet att kunna besvara uppsatsens syfte och fragestillningar.

3. Metod

Hur en studie ska genomfOras bestims utifran studiens syfte, fragestéllningar samt
problemformulering (Patel & Davidson, 2011). Denna uppsats syfte dr att beskriva den
dynamiska processen som formar den slutgiltiga och gemensamma vérderingen av startup- och
tillvixtbolag vid en fOrsta investering av venture capital bolag och growth capital bolag. For att
besvara uppsatsens syfte och fragestallningar kan olika forskningsmetoder tillimpas vilket
troligtvis resulterar i olika resultat for uppsatsen. Ofta delas forskningsmetoder upp 1 kvantitativ
och kvalitativ metod, dock ar skillnaden mellan dessa tva olika metoder en levande debatt. En
tolkning pd skillnaderna mellan dessa badda metoder dr att kvantitativ forskning betonar
kvantifiering vid datainsamling och analys, medan kvalitativ forskning anses ligga fokus pé
ord vid datainsamlingen och analysen. Dock finns det ménga fler aspekter som beror skillnader

och likheter mellan dessa tvd olika forskningsstrategier (Bryman, 2011).

3.1 Val av metod

For att nd en djupare insikt om den dynamiska processen foll valet pé att basera uppsatsen pa
ett antal djupgéende intervjuer med respondenter fran VC-bolag. Genom att intervjua och ta del
av kunskaper och erfarenheter fran dessa respondenter &r forhoppningen att empirin ska
resultera i djupare forstdelse for den dynamiska processen.

Uppsatsens kan saledes ses som kvalitativ inriktad med metoden kvalitativa intervjuer. Vid
kvalitativa intervjuer vill man né fram till detaljerade och djupgaende svar frén respondenterna.
Detta visar sig vid kvalitativa intervjuer bland annat genom att fokuset &r riktat mot vad
respondenterna anser dr viktigt och relevant, inte vad forskaren anser ar viktigt. For att na fram
till vad respondenterna anser &r viktigt och relevant ar det ldmpligt att intervjun dr flexibel och

fér rora sig fritt i olika riktningar utifrdn respondenternas svar. Vid kvalitativa intervjuer som
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metod kan intervjuerna sdledes avvika fran de ursprungliga frigorna som formulerats i en
intervjuguide. Valet foll pa semistrukturerade intervjuer dér relativt specifika teman formuleras
som sedan berdrs vid intervjuerna. De semistrukturerade intervjuerna gors med Oppna fragor
for att ge respondenterna frihet att sjélva utforma svaren. Detta gor att fragorna som formulerats
innan intervjuerna inte nddvindigtvis kommer att stdllas i den ursprungliga ordningen om
samtalet med respondenterna utvecklas i en ndgot annorlunda riktning (Bryman, 2011). Denna
uppsats kan dven sdgas utgd fran ett deduktivt arbetssitt for att relatera teorin och empirin, da
tidigare forskning ligger till grund for primirdata insamlingen samt &dven for analysen och
diskussionen (Patel & Davidson, 2011). Detta forklaras vidare under avsnitt 3.2
Datainsamlingsmetoder.

De semistrukturerade intervjuer utformades genom att tre olika teman med ett antal fragor
formulerades som berérdes vid intervjuerna. Detta blev uppsatsens intervjuguide (bilaga 1). Att
valet foll pa semistrukturerade intervjuer grundades pé att denna metod anségs vara bést lampad
for att kunna belysa de olika delarna i den dynamiska processen genom de tre olika teman som
formulerades. Samtidigt som den semistrukturerade mallen ger intervjupersonerna utrymme till
att fritt utforma sina svar utifrdn vad de anser vara viktigt att belysa. De olika delarna i den
dynamiska processen dr alla rorliga och hdnger samma vilket gor att de inte foljer en strikt
ordning utan kan fldda mellan varandra. Genom att anvinda semistrukturerade intervjuer gavs
mdjligheten till att belysa denna rorlighet mellan de olika delarna i den dynamiska processen.
Vid de semistrukturerade intervjuerna fanns det d&ven utrymme att exempelvis stilla foljdfragor
som inte fanns med i intervjuguiden om intervjupersonerna gav svar som forfattarna ville griva

djupare i.

3.2 Datainsamlingsmetoder

Metoderna som anvindes i denna uppsats for att samla in information bestar av
semistrukturerade intervjuer samt en litteraturgenomgang av uppsatsens forskningsdmne.
Primérdatan bestdr av information insamlad genom de semistrukturerade intervjuerna
tillsammans med respondenterna medan sekundéirdatan bestér av information frén artiklar och
tidigare forskning. Datainsamlingen till denna uppsats inleds med en litteraturgenomgéng som
dels ldgger grunden for uppsatsens teoretiska referensram samt gav inspiration till
utformningen av intervjuguiden.

Litteraturgenomgéngen pabdrjades genom att databaser via Goteborgs Universitetsbibliotek

anvindes. De tva databaser som anvéindes var Scopus och Business Source Premier dér olika
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kombinationer av sdkord anvindes for att hitta sekundérdata. Exempel pa s6kord som anvindes

2% ¢ 29 ¢ 2% ¢

valuation’’, “process’’, “dynamic process’’, “negotiation’’,

1’3 (13 29«6
b

var “venture capita startup”’,
samt “valuation models’’. Tva sokkriterier som anvindes var att artiklarna skulle vara peer-
reviewed och att artiklarna skulle finnas tillgidngliga 1 fulltext. En viktig metod i1
litteraturgenomgéngen var dven att utifran relevanta artiklar och deras referenslistor leta vidare
efter fler relevanta artiklar inom forskningsdmnet.

Efter att grunden for den teoretiska referensramen var lagd borjade arbetet med insamlingen
av primdrdatan. Utifrdn uppsatsens syfte samt resultatet av litteraturgenomgéngen av tidigare
forskning under teorin formulerades en intervjuguide. Denna intervjuguide utformades genom
att tre olika teman skapades som grund for att beskriva den dynamiska processen och sédledes
for att kunna besvara uppsatsens syfte. Under varje tema formulerades sedan olika huvudfrigor
samt mojliga foljdfrdgor. Utifran bredden som framgdr under teorin formulerades
intervjufragorna brett for att kunna beskriva den dynamiska processen och for att kunna berora
de olika faktorerna som pdaverkar investeringsbeslut vilket presenteras under teorin.
Intervjuguiden anvéndes som grund och utgdngspunkt vid de semistrukturerade intervjuerna.

Efter att intervjuguiden tagit form borjade arbetet med att hitta och kontakta potentiella
respondenter till uppsatsen. Totalt kontaktades 47 mojliga respondenter med en forfrdgan om
att eventuellt stilla upp som intervjuperson till denna uppsats. De mojliga respondenterna som
kontaktades hittades framst bland SVCAs ordinaric medlemmar (SVCA, u.a.) men dven via
forfattarnas kontaktnédt. Det slutliga antalet respondenter landade till sist i nio olika
intervjupersoner vid dtta olika intervjutillfidllen. Om mer tid hade funnits hade det varit dnskvért
att forsoka fa till fler intervjuer men da transkribering samt sammanstéllandet av empirin &r en
tidskrdvande process dr det tveksamt om det funnits tidsutrymme till fler intervjuer.

Intervjuerna skedde via videolidnk dir bada forfattarna deltog vid sju av atta intervjuer. Vid
en av intervjuerna hade den ena forfattaren tekniska problem vilket férhindrade deltagande vid
denna intervju. Uppligget vid de Ovriga sju intervjuerna var att den ena forfattaren var mer
aktiv och holl i intervjun medan den andre forfattaren var mer passiv och flikade in med
eventuella foljdfragor om sa behdvdes. Att den ena forfattaren var mer aktiv medans den andre
forfattaren var mer passiv var ett beslut som togs dé det beddmdes hoja kvaliteten pa samtalet
med respondenterna. Eftersom intervjuerna skedde via videoldnk gjordes bedomningen att om
bada forfattarna forsokte fora ett samtal med respondenterna skulle tekniken gora det svérare
att fa till ett bra och naturligt samtal med respondenterna. Detta pd grund av att det latt blir
storningar och fordréjningar pa videoldnk. Att intervjuerna skedde via videoldnk var en naturlig

foljd av coronapandemin som radde under uppsatsen genomforande. Utan en pagéende
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pandemi hade troligtvis intervjuerna istdllet gjorts via ett fysiskt mote beroende pa distans och
tid. Att hélla intervjuerna via ett fysiskt mote hade eventuellt kunnat hdja kvaliteten pa
intervjuerna dé det blir enklare att uppfatta sddant som kroppssprak och tonlédge. Dock beddmer
forfattarna till denna uppsats att intervju via videoldnk inte har ndgon péverkan pa kvaliteten
av den insamlade empirin.

Efter genomforandet av intervjuerna pabdrjade arbetet med att transkribera de inspelade
intervjuerna for att f4 fram ett textmaterial som kunde anvéndas till uppsatsen empiri och
analys. Samtliga respondenter gav sin tillatelse till att intervjuerna spelades in for att underlatta

datainsamlingen.

3.3 Presentation av empiri och analys

Hjerm, Lindgren och Nilsson (2014) beskriver den kvalitativa analysen genom tre olika steg
som de bendmner kodning, tematisering och summering. Dessa tre olika steg sker ofta parallellt
med varandra. Kodningen innebdr att det insamlade materialet fran intervjuerna uppdelas grovt,
medan tematiseringen innebir en ndgot mer noggrann indelning av olika teman vilket sedan
anvinds som material for sjdlva summeringen, dir analysen och slutsatserna sker. De tre olika
stegen har skett i samma f6ljd som Hjerm et al. (2014) presenterar dem vilket faller sig naturligt
och logiskt. Dock har vissa slutsatser framkommit tidigare under de olika stegens gang trots att
det egentligen dr det sista man gor 1 processen.

Transkriberingen av intervjuerna skedde ordagrant for att inte viktig information och
feltolkningar skulle géras av respondenternas svar. Efter att all transkribering var fardigstélld
paborjades det forsta steget 1 den kvalitativa analysprocessen som Hjerm et al. (2014) beskriver
som reduktion av data eller kodning. Detta skedde genom att det transkriberade materialet forst
lastes flertalet gdnger och sedan gjordes en preliminir ordning av det transkriberade materialet.
Ordningen av detta material gjordes utifrdn de tre olika teman som behandlades under
intervjuerna och dessa markerades med var sin farg. Sedan fargades den text som ansags passa
in och besvara de olika teman och lades sedan in under samma teman for att ge en oversiktlig
bild av vad samtliga respondenter svarat kring respektive tema. Under detta arbete beslutade
forfattarna att ytterligare tva teman skulle skapas for att dels ge en béttre bild av den dynamiska
processen och for att ldttare kunna presentera respondenternas svar. Nér all text fran
intervjuerna med respondenterna som berdr samma tema hade forts samman och sorterats var
det sedan enklare att 4 en bild dver olika inslag och synsitt kring det aktuella temat. Vid denna

tematisering kunde datamaterialet finjusteras och reduceras ytterligare for att ge en grund till
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ett empirimaterial som kan anvindas till ett resultatkapitel och for att besvara uppsatsens
fragestdllningar. Slutligen skedde en summering av datamaterialet under de olika teman déir det
viktigaste fran intervjuerna presenteras for att beskriva den dynamiska processen. Senare under
uppsatsens gang doptes de fem olika teman om till delmoment for att bittre beskriva resultatet
och analysen.

I denna uppsats anviands dven en teorikonsumerande metod. Hjerm et al. (2014) beskriver
det som att teorin anvinds for att se om den kan ge forklaring och samband till det som
undersoks i uppsatsen och &r en ldmplig metod for en kvalitativ intervjustudie. Den
teorikonsumerande metoden tillimpades under analysen didr empirin kopplas ithop med teorin
for att redogora samband samt olikheter som framkommer.

For denna uppsats har forfattarna valt att presentera empiri och analys under samma kapitel
vilket kommer ske under kapitel 4. Dock kommer empirin och analysen att presenteras skilda
fran varandra for att det tydligt ska framga vad som dr empiri som hérrdr fran vara intervjuer
och vad som ir den teorikonsumerande metoden och analysen. Att tydligt skilja mellan empiri
och analys under ett resultatkapitel och inte blanda dessa ses som en grundregel enligt Akerlund
(2017). Empirin &r en sammanfattning av den insamlade priméardatan fran intervjuerna som ska
presenteras neutralt och inte med ndgra egna tolkningar eller analyser. Under analysdelen
daremot kopplas den presenterade empirin till den tidigare forskningen som presenteras under
teorikapitlet, det dr dven viktigt att inga andra resonemang och erfarenheter utanfér empirin och
teorin fors under analysen (Akerlund, 2017).

Forfattarna till denna uppsats anser att detta tillvigagéngssétt for att presentera empiri och
analys som skilda fran varandra lampar sig bést for denna uppsats. Att det tydligt framgar vad
som dr empiri och som hirrér fran respondenternas svar vid intervjuerna anser forfattarna ér
viktigt for att det tydligt ska framga vilken fakta det finns inom den dynamiska processen. Detta
ger dven ldsaren mojligheten att sjélv kunna gora en egen analys av empirin d& empirin
presenteras med branschens egna sprak och termer. Att presentera empirin med branschens
egna sprak och termer anser forfattarna ger en battre inblick och ett stdrre djup for kunskapen

om den dynamiska processen.

3.4 Urval

Urvalet till uppsatsen gjordes utifrdn vilka mojliga respondenter som kunde ge information om
den dynamiska processen. Vid borjan av uppsatsen var tanken att fokuset skulle vara bade

utifran VC-bolags perspektiv men dven utifrdn startup bolags perspektiv pa den dynamiska
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processen. Dock gjordes beddmningen en bit in i forskningsprocessen att tidsbegransningen for
denna uppsats inte gav utrymme for att kunna generera tillfredsstdllande empiri frén bada
perspektiven vilket gjorde att urvalet och fokuset i uppsatsen endast blev utifrdn VC-bolagens
perspektiv. Vid diskussionen om urvalet ansdgs dven att VC-bolagen besitter storre erfarenhet
inom den dynamiska processen dé de arbetar med det dagligen och sdledes har storre kunskap
inom uppsatsens omrdde. Medan erfarenheterna och kunskaperna hos startup bolag inte &r lika
omfattande dé det inte ingar i deras dagliga arbete. Urvalet bland VC-bolagen gjordes med
ambitionen att fa representanter inom olika sektorer d4 VC-bolag ofta kan vara ganska nischade
mot vilka typer av bolag och branscher de investerar i. Fordelen ansdgs vara att uppsatsen
empiri fir ett bredare perspektiv om det skulle visa sig att vissa sektorer skulle ha processer
anpassade efter sin bransch och inriktning. Nackdelen kan istéllet leda till att man inte kommer
fram till ndgot specifikt och samlat svar som kan representera processen i stort bland VC-
bolagen. Bryman (2011) beskriver ett sadant urval vid en kvalitativ studie som méalinriktat eller
maélstyrt urval. Det innebér att urvalet till uppsatsen véljs utifrdn de fragestdllningar och syfte
som forfattarna har formulerat.

Samtliga nio respondenter som deltog vid intervjuerna representerar venture capital bolag
eller growth capital bolag. Sju av de nio respondenterna ville delta anonymt i uppsatsen. En av
de anonyma respondenterna gav dock tillatelse att berétta att denne representerar Zenith Group.
De tva respondenterna som dr namngivna under uppsatsen representerar Luminar Ventures och

eEquity.

3.5 Forskningsetik
Bryman (2011) beskriver i sin bok fyra stycken forskningsetiska grundprinciper rérande de

personer som dr kopplade till forskningen som genomfors, i vért fall respondenterna vid
intervjuerna. Dessa &r informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitetskravet samt
nyttjandekravet. Informationskravet innebér att respondenterna som deltar i uppsatsen ska ges
information om uppsatsens syfte samt deras frivillighet till att delta, och deras ritt och mdjlighet
att hoppa av uppsatsen om de Onskar. Samtyckeskravet innebdr att respondenterna helt
sjalvstindigt fick bestimma om de ville delta i uppsatsen eller ej. Dessa krav formedlades till
respondenterna genom kontakten som togs via e-post dédr en forfragan stdlldes till mojliga
respondenter om intresse och mojlighet fanns till att stdlla upp pa en intervju for en
kandidatuppsats.  Tredje  grundprincipen som  Bryman (2011) lyfter fram,

konfidentialitetskravet, innebdr att alla uppgifter om respondenterna som deltog ska behandlas
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med storsta mojliga konfidentialitet. Respondenterna fick information om detta bade vid den
forsta kontakten samt vid intervjutillfillena. Endast forfattarna till denna uppsats kénner till
uppgifterna for respondenterna som oOnskade anonymitet. Slutligen den fjdrde principen,
nyttjandekravet, innebér att uppgifterna som samlas in frén intervjuerna endast ska anvédndas
till forsknings @ndamaélet for uppsatsen. Detta formedlades till respondenterna bade vid den
forsta kontakten samt vid intervjuerna. Redan vid den forsta kontakten samt vid alla intervjuer
framfordes det till respondenterna att deras deltagande kunde ske helt anonymt vid 6nskemal
om det. Respondenter som Onskat stédlla upp anonymt har tilldelats fingerade namn i form av

siffror vid presentationen under empirin.

3.6 Kvalitet 1 kvalitativa studier

Reliabilitet och validitet utgor viktiga kriterier for att visa pd kvaliteten vid kvantitativa studier.
Vid kvalitativa studier och metod som denna uppsats bygger pa har dessa tvd kriterier inte
samma mening. Vid kvalitativ forskning ges reliabilitet och validitet en lite annorlunda
innebord och istillet lyfter Bryman (2011) fram andra kriterier som kvalitativa studier kan
bedomas utifran. Dessa ér trovérdighet, verforbarhet, palitlighet, en mdjlighet att styrka och
konfirmera, rittvis bild, ontologisk autenticitet, pedagogisk autenticitet, katalytisk autenticitet
och taktisk autencitet.

Trovérdigheten i resultatet skapas genom att undersdkningen sker utifran de regler som finns
samt de personer som dr med i studien far mojligheten till att ta del av resultatet for bekrifta
att de som utfor studien tolkar verkligheten pé rétt sitt (Bryman, 2011). Under uppsatsens
forskningsprocess har ambitionen alltid varit att pa ett sd gott séitt som mojligt folja de olika
regler som lyfts fram i olika metodlitteratur. En nackdel dr dock att det inte har funnits
tidsutrymme till att kontakta respondenterna for att fa bekréftat att forfattarna tolkar deras
information rétt.

Overforbarhet beror hur resultatet frin en studie kan dverforas och brukas vid andra eller
senare kontexter (Bryman, 2011). D4 denna uppsats empiri dr den storsta delen och beskrivs
pa ett utforligt sétt borde detta fungera som en bra databas for andra personer att anvidnda vid
andra kontexter.

Palitlighet innebdr att det finns en fullstindig och tillgdnglig redogorelse av hela
forskningsprocessen och att det finns mojlighet att bedoma kvaliteten pé de tillvigagangssatt

som anvénts (Bryman, 2011). Under metodavsnittet har forfattarna sa utforligt och effektivt
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som mojligt forsokt redogdra for alla de olika faserna genom denna uppsats genomforande.
Detta for att det ska resultera i en sa hog palitlighet som mojligt for uppsatsen.

En mojlighet att styrka och konfirmera innebér att det ska vara uppenbart att utférandet och
slutsatserna av undersokningen inte medvetet har pdverkats av forskarens personliga
vérderingar eller teoretisk inriktning (Bryman, 2011). Vad betydelsen av teoretisk inriktning
innebdr dr lite svart att tolka, dock kan det finna en risk att detta 4r en svaghet med uppsatsen
dé en tidigare studie har anvénts som utgdngspunkt till denna uppsats vilket kan ha paverkat

hur valet av utformning pd uppsatsen valdes.

4. Empiri och analys

Den empiriska datan har delats in i fem olika delmoment med mal att forsoka spegla hur
forhandlingen gestaltar sig i kronologisk ordning. Delmoment 1 kommer belysa hur
investerarna och bolagen kommer i en forsta kontakt med varandra samt forberedelserna som
krévs innan ett forsta mote blir av vilket ses som att forhandlingen har startat. I delmoment 2
presenteras hur processen i stort ser ut fran att man inleder med ett forsta mote tills man kommer
fram till ett beslut huruvida man ska investera eller avsluta forhandlingarna under processens
géng. Under delmoment 3 diskuteras den ursprungliga véirderingen fran bade investerarnas hall
samt bolagens egna vérdering och hur de kan skilja sig at. Diskussionen och formandet av den
slutgiltiga och gemensamma vidrderingen presenteras under delmoment 4. Avslutningsvis
beskrivs i delmoment 5 hur saminvesteringar mellan investerare fungerar och respondenternas
stdllning och strategier kring det. Sammanfattningen av den empiriska datan for respektive
delmoment kommer analyseras mot relevant tidigare forskning som presenterats under

uppsatsens framlagda teorikapitel.

4.1 Delmoment 1 - Grundkrav och den forsta kontakten

Under detta delmoment redogérs hur investerare kommer i kontakt med intressanta bolag som
det finns mojlighet att potentiellt investera i samt om det finns nagra kriterier och krav som
bolagen behover uppfylla innan en forhandling kan inledas. Vidare presenteras dven om
bolagen behdver redogdra en egen virdering vid den forsta kontakten for investerarna samt

vilken information som samlas in innan en eventuell férhandling startar.
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4.1.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 1

4.1.1.1 Grundkraven

For att fa en inblick 6ver bredden som &r representerad bland uppsatsens respondenter inleds
varje stycke med en presentation over respondentens fokusomrédde med en redogorelse kring
vilka kriterier och krav som finns hos respektive respondent pd bolagen som soker
investeringar.

Intervjuperson 1, i fortsdttningen bendmnd som IP1, arbetar med venture capital
investeringar dvergripande i nordiska startup bolag med mjukvaran i fokus. Vidare har de tagit
fram olika fundamentala kriterier som behdver bockas av “for att vi tror att det dr krdvs for att
bygga ett framgangsrikt bolag och det dr liksom baserat pa vad vi har sett i alla bolag under
dren”. Det handlar bland annat om teamet som utgdr en véldigt stor del ddr man tidigare sett
att det jatteviktigt att ha forstahands erfarenhet fran industrin eller liknande relevant bakgrund
1 kombination med kommersiell och teknisk kompetens. Det ir ett viktigt kriterium da teamet
pa egen hand kan komma léngre sjdlva innan det behdvs rekryteras in dyra seniora personer
externt. Entreprendrerna maste dven ha ett véldigt stort incitament i bolaget for att ta bolaget
framét, IP1 utvecklar det genom uttalandet att “i de allra tidigaste skedena sda ser vi att
entreprendorerna ska dga 80 % av bolaget ndr vi kommer in for att sedan linge halla sig pa en
hog niva”. 1P1 fortsdtter med att utveckla sitt resonemang, “fram till en A-runda forsoker man
ju halla entreprendrerna i majoritet just for att det dr dom som ska ha incitament att bygga
bolaget vidare”. Utdver teamet ska bolaget dven fran start ha en véldigt tydlig vision om hur
de ska né framgéng, IP1 utvecklar; “en tydlig vig till [onsamhet, for bolagen som vi gar in i dr
inte [6nsamma ndr vi gdr in, men man mdste dndd ha en tydlig vig dit sd vi ser att man kan nd
det”. Ytterligare fundamentala kriterier pd bolagssidan &r att bolaget maste 16sa ett valdigt
tydligt problem, ha en hallbar affirsmodell samtidigt som det maste finnas en stor
marknadspotential. “Sen sd maste det ju vara en vdildigt skalbar affdrsmodell som man jobbar
med i grund och botten annars kan du inte anvdinda dig av venture capital helt enkelt for det dr
for hoga return krav sd att du hinner inte det annars.” IP1 avrundar med att “bolaget maste ha
en riktig liksom wow faktor, vi vill ha bolagen som vi far rysningar av och som sticker ut fran
mdngden” med tilldgg att bolagen maste ta in tillrdckligt stora investeringsrundor sé att kapitalet
faktiskt kan gora skillnad.

Intervjuperson 2.1 och 2.2, i fortsédttningen bendmnda IP2.1 och IP2.2, &r kollegor och
representerar ett dotterbolag inom en stor koncern. Dotterbolaget arbetar inom growth capital

med grundkrav om att bolagen ska uppvisa vinst och stark tillvixt, [P2.1 fortydligare med att
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“vi har ju vdldigt svart att gd in i ett pre-revenue bolag, har bolaget inga kunder och ingen
forsdljning och bara dr en idé som kan vara briljant férvisso men liksom inte dr bevisad, da
kan inte vi engagera oss”. De investerar endast i lite mognare bolag vilket fortydligas med
aspekten “att vi forvaltar ganska mycket kapital, runt 8 miljarder, sda skulle vi sdtta 5 miljoner
i en startup sd spelar inte det sd stor roll pa vdrt nav, sd det handlar lite om att allokera resurser
pd ett klokt sdtt”. Bolagen ska helst ha en typ av marknadsledande potential, bade inom produkt-
eller tjanstesektorn. Affirsmodellen kan vara disruptiv men behdver vara trovirdig i det och
samtidigt ha kapacitet for att nd en ledande position pd marknaden, gdrna med internationell
potential. Ytterligare en viktig aspekt dr entreprendren sjélv liksom teamet, “det dr ju dem man

099

betar pa”. Ett sista tilldgg, och ytterligare ett kriterium, &r att de endast opererar pa marknaden
som en minoritets investerare “och det gor ocksa att i den fasen bolagen kommer till oss i sd
vill vi gdrna se att det finns andra duktiga medinvesterare ocksd som har investerat i bolagen™.
1P2.2 avslutar med “vi vill inte bara vara en ensam professionell investerare utan behover ha
andra duktiga med oss”.

Daniel Karsberg representerar Luminar Ventures vilket &r en venture capital fond som
investerar i tidiga skeden som kan liknas med sadd investering dér normalt sett affdrsédnglar har
storst representation. Daniel forklarar att Luminar Ventures framst investerar i team med
digitala produktbolag som driver digitaliseringen inom stora marknader. Finansiella kriterier dr
att grundarna minst maste dga 60 % i bolaget samt att storleken pd rundan inte far vara mer én
tre miljoner euro.

Intervjuperson 4, i fortsdttningen bendmnd som P4, har personlig erfarenhet fran bada sidor
av investeringarna dé hen tidigare sjdlv varit medgrundare i ett bolag som rest kapital dir man
slutligen genomforde en exit. Numera finns IP4 representerad som partner operativt inom en
venture capital fond som investerar i nordiska mjukvarubaserade bolag, “man kan sdga att vi
gor hdrdvaru-investeringar men det dr ofta mjukvaran som dr den stora grejen”. Gillande
kriterier bolagen behdver uppfylla menar 1P4 att “det dr ju mycket en helhet, det ska gdrna va
ett team av entreprenorer som har rdtt sd bra complementary skills och forstds saker som energi
och sant”. Som investerare vill de dven ha ndgon form av kommersiella bevis pa att
affairsmodellen fungerar, dock &r det kanske inte mojligt pa bolag med en affirsmodell inom
deep tech men dér onskar man se ndgon form av partnerskap som visar att det finns ett intresse
for teknologin. “Sen mdste du vara egen, du maste ha egen teknologi, egen produkt, egen
software pad ndgot sdtt. For det hjdilper otroligt mycket, man har mycket mer agilitet.”” Viktigast

av allt behover bolaget ha en value creation logic vilket IP4 forklarar som “sa att det finns en

23



affdarsmodell som gor att det gdr att skala bolaget, det mdste finnas en go to market som gor att
det blir stort for det dr otroligt hoga krav som vi har pd avkastning for de hdr bolagen”.

Intervjuperson 5, i fortsdttningen bendmnd som IPS5, dr numera forskare pa ett universitet
men har tidigare erfarenhet fran en av landets storre mediekonglomerat som har en separat
venture capital fond inom koncernen. Generellt sa var de inriktade pa mediebolag med mal om
att “hitta en match strategiskt och digitalt var ju mest spinnande, men d andra sidan ddr var
man ju vildigt bred sa att sdga, det var ingen media som man inte var intresserad av”.

Intervjuperson 6, i fortsdttningen bendmnd som IP6, representerar ett investeringsbolag som
“delvis jobbar med att investera i tidiga skeden inom venture capital men dven gor storre
investeringar i mer mogna bolag” likt senare skeden inom growth capital. Det som gor
investeringsbolaget lite unikt &r att de 4r ett heldgt dotterbolag till en koncern och “vi dr inte en
fond pd det sdttet utan vi investerar koncernens egna pengar och vi har ddrfor ingen exit
strategi eller agenda for vara investeringar, vart madl dr snarare att bygga framgangsrika
foretag pa ldng sikt”. De investerar frimst inom fyra omraden ganska koncentrerat “varav hdlsa
friskvdrd dr ett, teknisk sékerhet dr ett, framtidens mat dr ett och retail tech infrastructure dr
det fjdrde”. De har dven en femte sektor som &r vildigt bred vilket forklaras med “att vi kan
vara opportunistiska om vi tycker att det dr tillrdckligt intressant”. Kriterierna for en
investering dr “en marknad som dr intressant over lang tid och som dr tillrdckligt stor”.
Dessutom ska affarsmodellen ha en inverkan att “gdéra gott pa ndgot scitt i samhdllet” da de har
héllbarhetsaspekter prioriterat hogt inom koncernen. IP6 avslutar med att “ett viktigt steg for
oss och kanske viktigare for oss dn for manga andra, det dr att vi ska kunna bidra som dgare
pd ndgot mer sdtt dn bara som en finansiell investering, vi vill kunna bidra med know how inom
ndgot omrdde till bolaget som de behéver”.

Aida Jammal representerar eEquity som hon klassificerar som en klassisk tillvéxtfond.
eEquity har framst investerat i e-handelsbolag och generellt brukar branschkollegor
kategorisera dem som en sektorfond men “jag vet inte om jag haller med helt for vi investerar
i e-handel och tech och det dr typ allt”’. Utover e-handel investeringar har de dven investerar i
online-tjanstebolag sdsom uthyrning av elscootrar och bokningar av begravning men éven i en
app dédr man kan f6lja sin graviditet, Aida fortydligar med att “f6rutom heavy sofiware och tech
sd det dr verkligen allting som vi investerar i”. De har sin strategi de investerar enligt med ett
visst antal uppsatta kriterier som “bland annat att bolagen helst ska omsditta minst 50 miljoner
svenska kronor om dret med ambitiosa entreprenorer som drommer stort och vill att bolaget

ska bli vdsentligt storre”. Vidare forklarar Aida att “bolaget ska helst ha proven contest, det
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betyder att affirsmodellen funkar men bolaget behover inte vara lonsamt samt ska ha ett team
ddr entreprendrerna dr coachingbara, just det ordet dr vildigt viktigt for oss”.

Intervjuperson 8, i fortsdttningen bendmnd som IP8, har dver 25 ars erfarenhet av venture
capital investeringar inom biotech sektorn och opererar pd marknaden som founding partner i
dagsldget. Inom sin fond “har vi faktiskt ett vildigt hart, eller rimligt tajt definierat program
for vad vi kallar for seed investeringar ddr vi har ett antal uppsatta krav, det handlar ju mest
om spinouts fran universiteten”. Fordelningen pd investeringar som gors via spinouts fran
universiteten och sjdlvstindiga bolag &r ca % 1 antal till universiteten och 5 sjdlvstindiga bolag.
IP8 dr inne pa att biotech branschen &r annorlunda jamfort med VC-aktdrer inom tech
branschen, inom biotech “handlar det om att forsoka utveckla en produkt sda langt som mojligt
och sen sdljer man den en gdng, om man tdnker pd nan app utvecklare sa giller det bara att
skala upp det sa att man far manga anvdndare, hdr dr det liksom, du har en kund oftast i de
hdr bolagen som du sdljer det for flera miljarder och sd tackar man for kaffet och gdr hem, sa
det dr rdtt annorlunda affirsmodell”. Kraven pa bolagen de investerar i ar “att forséka fa till
ett alignment mellan oss och de som ska driva bolaget, vi vill att det finns ndgon tydlig person
som driver caset och att vederbérande har aktiedigande”. 1P8 fortsdtter med en ldngre
utlaggning; “Grundkrav dr att det ska finnas ett bolag bildat, att det ska finnas IP, ndgon form
av mojlig patent att ansékan eller godkdnda patent samt att det ska finnas en tydlig struktur
kring IP:t. Vidare dr vi vildigt obsessed med milestones, om vi stoppar in X kronor sd ska det
rdcka till nagonting som vi tillsammans med grundarna definierar vad det dr for ndgonting,
det kan va olika saker men att man tar fram en prototyp, gor nagra forsok eller nagot liknande.

Sd alignment och tydliga mdl dr vl liksom vdara huvudkrav.”

4.1.1.2 Forsta kontakten

Det forsta steget under den dynamiska processen som denna uppsats undersoker ar hur den
forsta kontakten mellan bolagen och investerarna sker. Under intervjuerna framgar det att det
finns olika vdgar som investerare och bolag kommer i kontakt med varandra dir samtliga
respondenter har sina egna véigar och modeller de arbetar utefter.

IP1 berittar att de jobbar véldigt aktivt med nigot som kallas for deal sourcing som innebér
att investerarna letar efter potentiellt intressanta bolag. Dels gor investerarna ndgot som de
kallar for “outbound search” ddr investerarna sjilva ér ute och letar efter specifika bolag som
de anser &r intressanta. Det kan handla om bolag som investerarna har hort talas om och som
de sedan letar upp men det kan dven vara att investerarna deltar i olika event och liknande. IP1

beréttar dven att de har en stark “inbound lead final” som innebér att det 4r minga bolag som
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hor av sig direkt till investerarna och beréttar om sina egna bolag och soker efter finansiering.
Ett liknande svar ger 4ven Daniel Karsberg som beréttar att det dr ungefar “fifty-fifty” att de
sjilva hittar bolag kontra att bolagen soker upp dem. Aven IP6 och Aida Jammal nimner att de
bade sjélva aktivt letar efter bolag samt att de varje vecka via mejl blir kontaktade av bolag som
ar pa jakt efter kapital. [P6 berittar vidare att de forsoker bygga ett eget varumérke bland annat
genom att de utdt via exempelvis foreldsningar pa inkubatorer och universitet vill visa att de &r
framgangsrika investerare och forsoker visa vilka fordelar det finns med att ha dem som partner.
IP6 berittar dven att ménga case kommer in via personliga kontakter som de bland annat fatt
vid tidigare investeringar. Slutligen sammanfattar IP6 att de besoker och tridffar manga bolag
hela tiden kontinuerligt, “om vi ldser om ett bolag i tidningen som vi tycker verkar intressanta
sd kan vi skicka ett mejl och fraga, hej vill ni ta en kaffe’’. Aida lagger till att det d&ven kan
hénda att de blir kontaktade av rddgivare som haller pé och reser pengar for bolag.

Andra halvan av respondenterna svarar a andra sidan att de sjélva inte aktivt soker efter
bolag utan istéllet att de vildigt ofta blir kontaktade av olika entreprendrer som soker efter
finansiering. IP2.1 forklarar &dven att det dr vanligt att andra investerare kontaktar dem och
fragor om de dr intresserade av investera tillsammans i bolag. IP4 dr inne pa samma spér och
fortydligar att nistan alla investeringar som de goér kommer fran deras eget ndtverk pa nagot
satt. Men det kommer dven véldigt ménga forfragningar fran bolag, mellan 500 och 1000 bolag
per r, som det titar pa. Detta kallar IP4 {or “deal flow” och dessa landar alltid hos nagon partner
eller investment manager som arbetar i VC-bolaget. Dessa gor sedan en egen bedomning pa om
bolagen som kommer genom deal flowen ér bra eller inte “och sdkerti 80 % av fallen sd
svarar man till bolaget att nej tack for detta men ni vi skulle girna se den hdr typen av
utveckling sd hdr innan vi dr redo att investera’’. Ofta kan det vara att det ar for tidigt att
investera i bolagen. IP4 berittar att &ven om de tackar nej till bolag sa forsoker de dndé skicka
med nagot till bolagen som hjdlper dem pa traven. Att séiga att det &r for tidigt kan dven vara en
enkel ursdkt om investeraren tycker att nat bara kénns fel eller om bolaget inte kédnns tillrackligt
bra. IP8 &r inne pd samma spér, av alla som kontaktar deras VC-bolag far ungefér en fjardedel
av bolagen chansen att presentera sig. Dock beréttar IP8 att oddsen till att faktiskt f& en
investering dr ganska laga for bolagen. Fran att deras senaste fond startade har de fétt in cirka
500 investeringsforslag fran bolag dar omkring 100 har fitt presenterat sig ndrmare varav fyra
av dessa fitt en investering. IP8 avslutar med att det &r mérkligt hur flodet runt deal flowen
fungerar. For ett och ett halvt &r sen nir ingen knappt visste om att de holl pa och arbetade med
uppstarten av den nya fonden var det inga bolag som kontaktade dem. Nér det senare borjade

“komma ut i virlden att det kanske borjade koka kring vdr grupp’’ da borjade det komma in
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“grejer och nu ndr vi har en miljard i runda slingar sa kommer de en ny propo varje dag och
jag vete gudarna hur dom hittar oss men hehe, men det dr som sockerbit och flugor ddr, ndr
man har en pengapdse som ska investeras’’.

Vid den inledande kontakten mellan bolagen och investerarna beréttar IP1 att bolagen
skickar nagot som de kallar for “pitch deck” som ar en powerpoint dér bolagen presenterar “allt
frdn affdarsmodeller, intdktsmodeller och strategier framdt och hur mycket pengar man behéver,
och ddr indikerar man ju ofta en virderingsniva’’. IP1 forklarar vidare att om investerarna
anser att den foreslagna virderingsnivé frn bolaget ar orimligt hog forsoker de korrigera den
redan vid det forsta motet for att visa att de inte &r intresserade av en fortsatt dialog vid den
foreslagna vérderingen frén bolaget. Om bolaget “dr villiga att ga ner i virdering till omkring
den hdr niva dd kan vi fortsdtta att ha en dialog. Det dr liksom steg ett, om det dr helt miss
match i tankarna kring virderingen’’. Samtliga respondenter hdvdar att det i de flesta fallen
finns en forvintad prisbild hos entreprendrerna, Daniel Karsberg fortydligar “det madste man ha
klart for sig, men det mdste inte vara skrivet i sten da”. 1 de fallen dér det inte finns presenterat
brukar de be bolagen fundera pa det och dterkomma. Det &r ett startskott enligt IP1, “bolaget
mdste dndd ndgonstans kommunicera vad de tycker dr att de dr virda sa att man borjar dialog
nanstans”. Aida och IP4 utmaérker sig genom att de inte behdver presenteras en vardering forens
i ett senare skede. IP4 menar att “det dr sa mdnga frdagor innan det ens dr lont att snacka
vdrdering egentligen sd att vi tar virderingsfrdgan ganska sent”. Risken blir da att “det hinder
att man trdffar bolag som dr totalt fel ute med virderingen och det dr ganska avtindande”, 1
dessa fall laggs locket oftast pd och diskussionerna avslutas, “vi har rdtt bra koll pa vad bolagen
ska kosta liksom”. En annan aspekt som undersoks i tidigt skede enligt respondenterna ar hur
dgarbilden 1 bolaget ser ut. Daniel Karsberg exemplifierar det med att de “inte vill investera i
ett bolag ddr grundarna till exempel dger 20 % och ndagon passiv dgare dger 80 %”. Om sa ir
fallet tipsar de istdllet om andra vigar framét for bolagen och sedan lagger de inte mer tid pa

bolaget.

4.1.2 Analys av empirisk data - delmoment 1

Utifrén intervjusvaren framgér det att den forsta kontakten med potentiella bolag att investera
i helt overensstimmer med studier enligt Sweeting (1981), vilket forklaras genom den proaktiva
och reaktiva metoden. Respondenterna delar dock upp sig pd mitten da hilften svarar att de
anvénder sig utav bdda metoderna medans andra hilften endast anvinder den reaktiva metoden.
Da samtliga av uppsatsens respondenter ndmner att de arbetar enligt reaktiv metod stimmer det

helt 6verens med Engebretsen och Lundberg (2000) som menar att den reaktiva metoden &r den
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som anvinds i storst utstrickning bland VC-bolag. Respondenterna syn dver hur dgarbilden ser
ut i bolaget gar i linje med det Bernile et al (2007) och Narayanan & Lévesque (2014)
presenterar i sina artiklar. Artiklarna presenterar optimala intervall for VC-bolag att ligga inom
medans respondenterna helst ser att grundarna &r i majoritet upp till nivder pd minst 80 %
dgarandel. Att respondenterna sinsemellan har olika nivaer for minsta dgarandel har bland annat
att gora med att de investerar i olika faser bolagen befinner sig i samt olika strategier pa hur

framtida rundor och kommande investeringar ska ske.

4.2 Delmoment 2 - Processen

Under detta delmoment redogors hur processen fortskrider efter det att bolagen kommit till en
forsta kontakt med investerarna samt uppfyllt samtliga krav och kriterier hos respektive

respondent.

4.2.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 2

Forhandlingsprocessen ser i stora drag liknande ut hos samtliga respondenter. Generellt och
sammanfattat inleds processen med ett forsta mote dar man har for avsikt att lira kinna bolaget
lite djupare varpd man sammanstiller ett dokument som “beskriver bolaget, grundaren,
affdarsmodellen, vad man gillar med bolaget, vad man inte gillar med bolaget och lite initiala
tankar kring vdrdering och sa” enligt Aida. Detta tar man vidare till kollegorna internt varpa
det kan uppsta intressanta diskussioner. Vid fortsatt intresse sa héller man kontakten genom
uppfoljningsmdoten och gor en djupare analys dér berdkningar kommer in i bilden, beroende pé
hur ldngt bolaget har kommit granskar man historisk data, men frimst genomfors prognoser
och berdkningar framat. Detta material framlidggs sedan under ett “advising meeting” vilket
innebdr att man presenterar det for ett antal externa konsulter och tjdnstemén inom industrin
som &r kunniga och har kompetens inom segmentet bolaget tillhor. I detta steg inkommer
feedback som man vérderar hogt och tar hdnsyn till &ven om de som uttalat sig inte har ndgon
rostrétt i beslutsfattandet kring investeringen.

All insamlat material 14ggs sedan fram till en investeringskommitté¢ med mal att férhandla
fram ett mandat om att {4 fortskrida i processen. Detta da processen hirifran och framat for med
sig stora kostnadsposter samtidigt som perioden &r véldigt arbetsintensiv frdn investerarnas
perspektiv. Enligt IP6 arbetar man med att fa ett mandat sa tidigt som mojligt “sa vi inte gor
ndgonting som dr dodsdomt fran borjan”. Vid godkdnt mandat att fortskrida i

investeringsprocessen sa sammanstélls ett “term sheet”, dven kallat “letter of intent” forkortat
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LOI, ett icke-bindande kontrakt mellan investeraren och bolaget med pris och villkor som i
stora drag kommer f6lja med vid en eventuell kommande investering samt en exklusivitet att
investera inom nidrmaste 2-4 manaderna. Det &r mellan framldggandet och signering av LOIt
som den storsta delen av forhandlingen och diskussionen mellan parterna sker géllande pris,
vérdering och vilka villkor man gor investeringen pé. IP1 forklarar att “LOI dr ett kondenserat
format av det framtida aktiedgaravtalet, det dr i LOIt som man kommer 6verens om alla
huvudsakliga villkor for affiren, dr man inte overens hdr dd dr ingen idé att man gar vidare
och ligger mer tid och pengar pa det”. Efter signering av LOIt paborjas ett kostsamt forlopp
dd en due diligence process, forkortat DD-process, startar. En DD-process innebér att man
anlitar revisionsbolag som gor en finansiell DD, advokatbyraer som gor en legal DD, experter
inom branschen som gor en teknisk DD som granskar eventuell mjukvara och patent samt en
kommersiell DD dédr man ofta anlitar managementkonsulter som gor sin objektiva analys av
bolaget som inkluderar pris, viardering och framtidsprognoser. Savida det inte dyker upp négot
anmarkningsvart, sa kallade “red flags”, som kan avskricka fran en investering eller motivera
en rabatt pd priset s& sammanstélls informationen vilket slutligen presenteras for
investeringskommittén en sista gdng for att verkstilla beslutet huruvida man ska genomfora
investeringen i1 bolaget eller inte. Vid beslut om investering sammanstéller advokaterna ett
aktiedgaravtal samt ett kopeavtal for transaktionen som i stort ska aterspegla LOIt som tidigare
signerats om inget annat diskuterats. Vid signering av aktieéigaravtalet och kopeavtalet frin
samtliga parter sa &r investeringen formellt genomford.

Vilka personer som finns representerade i investeringskommittén skiljer sig lite i svar mellan
samtliga respondenter, men generellt sa &r det allt frdn partners som operativ arbetar i
investeringsbolagen, externa storre investerare i fonden, externa affarsmin med 14ng erfarenhet
utan nagra incitament i fonden, styrelseledamoter i investeringsbolagen till den verkstéllande
direktoren. Enligt Aida Jammal ar det “rdtt ovanligt att det bara dr interna personer som sitter
i investeringskommittén”.

Andelen bolag som investerarna inleder kontakt med och tar sig fram till steget att bli
presenterade ett LOI (dven kallat term sheet) ar omkring 1-5 %. Daniel Karsberg utvecklar med
att “vi inleder diskussion med jittemdnga, term sheet ddremot, ndr vi vil kommer till det, for
oss sd dr det ett investeringsbeslut att vi vill investera och forst da ldgger vi fram ett term sheet

pd bordet och det dr ungefir 1-2 % som far det” .
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4.2.2 Analys av empirisk data - delmoment 2

Likt det Tybjee och Bruno (1981) och Isaksson (2006) lyfter fram vid utvirderingen av
investeringen berédttar d&ven respondenterna att det ligger stor vikt vid att utforma ett term sheet
(deal sheet) infor potentiella investeringar. Term sheet utformas som ett kortfattat avtal vilket
har som avsikt att spegla hur parterna tinkt att fullfolja investeringen i stort. Detta da den
fortsatta granskningen i form av djupare analyser som gors i en due diligence process ar valdigt
kostsam och tidskrdvande vilket artiklarna och respondenterna poédngterar samstdmmigt.
Utifrdn vad respondenterna beréttar &r det en véldigt liten andel av bolagen som soker efter
investering som nar fram till att bli presenterade ett term sheet som kan ses som ett
investeringsbeslut enligt Daniel Karsberg. Andelen ligger omkring 1-5 % vilket stimmer
overens med vad Mason och Harrison (1999) samt Tybjee och Bruno (1981) lyfter fram i sina
artiklar att de flesta investerings forslagen som VC-bolagen far in blir avvisade och att endast

1 % resulterar i en investering.

4.3 Delmoment 3 - Den ursprungliga viarderingen

Under detta delmoment redogdrs hur VC-bolagen vérderar potentiella investeringar och hur
vérderingen paverkas av finansiella och icke-finansiella faktorer. Vidare presenteras hur VC-

bolagens vérdering brukar skilja sig frdn bolagens egna virderingar.

4.3.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 3
Pa fragan hur investerarna sjélva virderar bolagen framgéar det fran i princip alla respondenter
att det inte finns nagot enkelt eller tydligt svar pd hur bolagen vérderas, vilket fortydligas med

foljande citat:

“Ja, det dr ocksa en vdildigt bra fraga utan ett vildigt tydligt svar’’ -IP1
“Ja det dr ju, det finns ju, de dr ganska komplicerat faktiskt helt enkelt’’ -IP4
“Det dr lite komplext” -Daniel Karsberg

Respondenterna beréttar att det typiskt sett for bolagen i de tidiga skedena nistan aldrig finns
nagra siffror som de kan jobba med for att forsoka skapa en vérdering pa bolaget. Av den
anledningen menar IP1 att “det blir ju vdildigt ofta en godtycklig virdering i de tidiga skedena,
man ldr sig, man far ju en magkdnsla, du trdffar ju otroligt mycket bolag’’. Vidare berittar IP1
att de vid varderingen kollar pa “hur duktiga teamet dr, och hur mycket produkt har man byggt,

30



har man redan nu hoga tillvixtsiffror, eller har man inte det, och har man ndgra intdkter
overhuvudtaget, eller liksom hur ser det ut. Men det dr vdldigt svart att sdga sa hdr gdr det till,
for det finns inget vetenskapligt sdtt att virdera en startup’’.

Den vanligaste metoden enligt samtliga respondenter att virdera ett bolag vid en potentiell
forstagangs investering dr genom en jamforande metod. Tillvigagéngsséttet med den metoden
ar att virdet bedoms baserat pa hur bolaget ligger till jimfort med andra liknande bolag som
befunnit sig i ungefdr samma skede nir tidigare investeringar i branschen genomforts. IP5
fortydligar med “att anvinda sig av jamforbara bolag och transaktioner viger vdildigt tungt
ndr vdrdet pd ett bolag ska bestimmas”.

IP6 berittar ocksa att metoderna for att virdera ett bolag beror pa vilket skede bolaget
befinner sig i. Vid tidiga skeden dr det enklast for investerarna att géra en egen beddmning pé
véirderingen som bolaget sjélva har gjort utifrdn exempelvis budget och affdrsplaner for de
kommande dren. Vidare berdttar IP6 att de alltid jamfor deras egen virdering med liknande
transaktioner (comps) som gjorts. Utifran vad andra har gjort for vérdering forsoker
investerarna att fa en kénsla om vad som kan vara en “marknadsmdssig vdrdering’’ av det
aktuella bolaget. Aven IP6 nidmner att de kan anvinda sig av virderingsmetoder som DCF
(discounted cash flow) for att forsoka fa en kdnsla dver bolagets vérdering. De flesta andra
respondenterna har inget till 6vers att anvinda olika virderingsmodeller likt DCF, IP8 utvecklar
med att “den hdr branschen dr ju vdldigt skum, man kan ju rdikna discounted cash flow
baklinges och framlinges, det dr mycket mindre visentligt vad du kommer fram till med en
DCF modell dn den risk adjusted du ldgger pa din DCF modell, sa att liksom om du sdger sa
hdir, men det dr 37 % probabilitet eller 15 %, dd spelar ingen roll vad du har for siffra pa DCFn
liksom”. Det ér just kinsligheten i riskjusteringen som anvénds i viarderingsmodellerna som gor
att de avfardas fran att anvindas da endast ndgra procentenheter i dndring av probabiliteten
kopplad pad modellen kan ge extrema utfall pa resultatet i form av védrderingen.

IP5 sticker ut kring hur de arbetar med att virdera de potentiella bolagen genom att de
anvinder sig av en egenutvecklad finansiell modell som sedan ligger till grund {for varderingen
av bolaget. For att bygga den finansiella modellen anvinds affdrsplanen som bolagen skickar
over som input. Dock koper de inte affdrsplanen som bolagen skickar rakt av utan istdllet
forsoker investerarna internt bygga en egen syn om affarsplanen framat, vad som é&r realistiskt,
vad de tror kommer att hinda, deras egen “best guess’’ om affarsplanen. IP5 berdttar vidare att
de vill “triangulera in saker, det dr en sdn inexakt vetenskap sa det du vill géra, du vill dels ha
en affdrsplan som sdger, men om vi sdljer det hdr bolaget om si och sa mdnga ar till den hdr

och den hdr multipeln och vi vill tjdna sdg 30 % pa ett venture capital case, hur mycket kan vi
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dad betala idag, det dr ett sdtt d vdrdera det pa’’. Sedan fortsdtter hen med “ett annat sdtt dr att
kolla pa jamforbara transaktioner, du vill hitta sa manga du bara kan och sdga okej vilken
multipel jamfor vi dom hdra pd, ska det vara en forsdljningsmultipel eller en vinstmultipel, sa
dd har du tva-tre virden for att triangulera in det hdra pd sd mdnga sdtt. Sd du kommer inte
bara fd en siffra utan man brukar presentera, vad man kallar, en football field och det dr olika
intervall. Med den hdr virderingen och approachen dd hamnar vi inom det hdr intervallet, med
den hdr virderingsapproachen hamnar vi inom det hdr intervallet”. IP5 avslutar med att “vi
har inte bara ett virde pa bolaget utan vi liksom gér en slags bedémning i olika intervall, och
ddr dr det klart att dd vill du ju alltid sdga att det hdr priset kan vi férsvara om vi kollar pa den
hdr virderingen, vi kan forsvara om vi kollar pa den hdr virderingen och sa vidare”. Denna
metod finner de mest ldmpad “och det dr bara for att man inte kan bdttre egentligen’’. VC-
bolagen som Aida, IP2.1 och IP2.2 representerar investerar en del i senare skeden dé det oftast
finns lite mer siffror som kan anvdndas for att véardera ett bolag. Aida berittar att om bolagen
inte dr lonsamma brukar de anvidnda en multipel péd bolagets nettoforsiljning som en
vérderingsmodell.

Gillande de viktigaste faktorerna, bade finansiella och icke-finansiella, som kan péverka en
véirdering namner IP5 att konkurrens om bolaget mycket vil kan paverka vérderingen uppat
och att det kan snabba pé processen om det &r ett bolag de dr intresserade av att investera i,
vilket samtliga respondenter bekridftar med sina utsagor forutom IP8 som hévdar att de kan
tanka sig samarbeta med samtliga branschkollegor och vigrar delta i ett “budkrig” gillande ett
potentiellt bolag att investera i. Aida fortydligar med att “om det dr ett techbolag i en sexig
bransch” ddr det finns stort intresse kan bolagen bli vildigt hdgt virderade dven om de inte har
siffror som star for det. Vid sddana tillféllen tar man hédnsyn till potentialen, segmentet och hur
pass skalbart bolaget &r och “ju mer skalbart ett bolag dr desto mer tar man in det i
vdrderingen”. 1P4 fortsitter pa liknande spdr med att man “pd ndgot sdtt virderar ju
mojligheten framdt liksom, ndr vi betalar en hog multipel sa finns det mycket tillvixt och det
finns nan form av tillrdckligt stor market revenue bas sd att man vet att det dr ett substantiellt
bolag, och ndr det dr tyngre teknologi bas som har mycket unikitet sa kanske de bara omsditter
ett par till fem miljoner liksom och vi kan dnda betala okej for det, for da gar det att trycka
bolaget mycket snabbare globalt”.

Faktorn som samtliga respondenter ndmner och belyser som viktig dr sjdlva entreprendrerna
bakom bolaget, oftast bendmnt som “teamet” av respondenterna. Daniel Karsberg beréttar att
“enda gdngen vi accepterar att en vdrdering sticker ivig och blir hogre dr om bolaget har ett

exceptionellt team som har en vildigt bra uppsdttning”. IP8 anser att kvaliteten pd médnniskorna
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och sjélva iden &r viktigare dn finansiella faktorer. Aida héller med om att teamet dr véldigt
viktigt da “vi investerar liksom i teamet” men fortsétter med “dock kommer inte faktorer som
dr kopplade till teamet att ha sa stor paverkan pd sjdlva virderingen, istdllet kan ett bra team
med bra erfarenhet bedémas som mer valida”. Sammanfattat dr det viktigt att personerna i
teamet har en bra forstaelse for vad de gor och forutséttningar som finns inom branschen.
Vidare ses det som viktigt att teamet har ett stort driv och &r pa hugget och verkar trovirdiga.
Just trovérdigheten berdttar respondenterna kan reflekteras ur ménga olika perspektiv vilket
gor att att de maste gora en bedomning av helheten pa négot sitt. IP2.1 menar att det &r “svart
att sdtta fingret rorande trovdrdigheten da det dr mdnga smd faktorer som verkligen spelar in
ddr’’. Hen fortsitter med att “det dr en ganska omdjlig grej att bedéma egentligen men
dterigen, ddr far man bara gd pd sin erfarenhet och lite ocksd sin magkdnsla dterigen tror
jag’’. Trovirdighet dr ett ord som oftast anvinds nér teamet kommer pa tal. IP5 beréttar att det
handlar om att personerna inom bolaget visar att de gér att lita pa, att de &r kompetenta och
kommer kunna driva bolaget. Dessa egenskaper kan man enkelt uppticka om teamet lyckas
forsvara sin affarsplan vilket visar att den verkligen &r genomténkt. Om investerarna har svart
att sticka hdl pd bolagets affarsplan genom att bolaget lyckas besvara alla frdgor fran
investerarna med logiska och tydliga argument sd bygger det fortroende for affarsplanen fran
investerarens sida. Utover trovardigheten sa tillagger IP1 att teamet helst ska ha bade en stor
uppsida men dven en stor nedsida i bolaget. ”Det vet man ju sjilv om man gor nanting, du
jobbar ju hardare om du kan forlora mycket, dn om du inte har ndagonting sjdlv att férlora. Sd
det dr ju alltid vildigt positivt om entreprendrerna sjilva har investerat riktiga pengar i
bolaget eller satsat allt, hela sitt liv pd det’’. Det finns varningsflaggor att se upp med ocksa,
till exempel om teamet bestdr av en for dominant entreprendr som ska gora allt sjélv. Det ar
ganska avsldjande om entreprendren till exempel bara omger sig med ja-ségare eller om det
finns en dynamik dér de faktiskt kan bli ifrdgasatta. “En duktig ledare maste kunna omge sig
med duktiga mdnniskor som man har fortroende for, det gdr inte att gora allting sjilv’’
forklarar IP2.1. IP8 beréttar dven att entreprendrer med tidigare erfarenheter fran att bygga upp
och sélja bolag &r en véldigt positiv faktor, “kommer det ett team med ett folk som har gjort det
forut och sdger att dem ska gora det igen, det kommer datminstone leda till att fler blir
intresserade’’. Det blir dven littare att anfortro personer med tidigare erfarenheter med mer
pengar da. “Man mdrker ju att man pratar med folk som har gjort det forut, som vet, kan
spraket, kan den hdr virlden .

Gillande fragan hur den ursprungliga vdrderingen brukar skilja sig mellan investerarnas

egna och bolagens s& svarar samtliga att startup bolagen oftast har en hdgre vérdering som
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utgéngspunkt. De flesta respondenter forklarar sdsom Daniel Karsberg att “det brukar vara
ganska sa bra alignment mellan vdran férvintan och deras forvintan”. Generellt brukar de
vara 10-40 % ifrdn varandra kring den ursprungliga vérderingen och det &r nagonstans
ddromkring man behdver vara for att det ska vara intressant att inleda en férhandling. P4
utvecklar med att “det blir ju ganska avtindande ndr ndagot bolag tycker att dom dr vdrda
multum och det finns liksom inget, en early prototype av nanting och sen tycker dom att dom
dr virda en halv miljard, det blir bara l5jligt. Det kommer vara svdrt att jobba med sddana
entreprendrer, sd att dd faller ju fortroendet for teamet ganska kvickt”. Aida forklarar dven att
“ibland sd kan man triffa en entreprenor som kanske inte dr jdtte kunnig ndr det kommer till
just vdrderingar, som inte fatt tillrdckligt mycket rad liksom, har ingen radgivare, och bara
sldnger ur sig en siffra. Dd fdar man utbilda den entreprendren och sdga att ndmen sd hdr ligger
det till inom ditt segment, man far utbilda dem helt och hdllet”. Aida fortsétter med att forklara
att problematiken ofta kan bero pa att “entreprenorer vill ha en virdering som dr forward
looking, det vill sdiga att man virderar bolaget pd hur omsdttningen kommer att se ut om ett ar
eller sa, och da brukar ju virderingen vara lite hégre och ibland kan entreprenérerna tro lite
hogt om sig sjdlva, eller sitt bolag och sd har dem en fine virdering baserat pa det”. Sedan
finns det dven tillfdllen da parternas virderingar stimt 6verens fran forsta borjan enligt samtliga
respondenter. Men i1 de fallen &dr det ndstan alltid “ndn annan investerare som redan har
committat som sagt att det hdr dr virderingen, och fragar om vi vill vara med som
medinvesterare” enligt IP2.1.

Samtliga respondenter ndmner att villkoren som inkluderas i avtalen vid en eventuell
investering har en vildigt stor paverkan pa virderingen. IP8 sammanfattar det i en ldngre utsaga
med att “ett term sheet eller ett avtal ddir man investerar, det dr sd mdnga komponenter, det dr
inte sa hdr att ni far 10 miljoner pa 100 miljoners virdering, punkt. Vi pratar dnda om ett avtal
som i term sheet fas kanske har ett 30-tal klausuler som vi vill ha, far vi en styrelseplats, far vi
rdtt att investera, fdr vi preferensaktier eller stamaktier, vad far vi for down side protection,
vad kan vi forhandla oss till for benifits and wissels sa att sdga. Det dr vildigt manga
komponenter i ett sdant hdr term sheet som inte bara dr priset, faktiskt. Du kan ju i for sig fa ett
pris att se hogt ut, men sen ldingre ner i avtalet har du grejer som gor sd att priset gar ner, och
ner, och ner. Sa att, har du fordefinierade trancher som du har prissatt redan innan sd, det gar
Jju att forhandla, det dr mycket mer komplext dn att det dr ett pris man forhandlar om sen dr

det punkt liksom”.
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4.3.2 Analys av empirisk data - delmoment 3

Precis som Damodran (2001) lyfter fram i sin bok forklarar d&ven respondenterna att det &r
véldigt svért att kunna gora en virdering pa ett bolag i tidigt skede da det finns fa historiska
data att virdera bolaget pa. Aven Hering et al. (2006) berittar om problematiken vid virdering
av ett startup bolag da osidkerheten dr stor 1 prognostiseringen av olika ekonomiska faktorer.
Dirav foljer uttryck frdn respondenterna att man vérderar bolag baserat pa magkénsla och
godtyckliga varderingar vilket dverensstimmer med Connect (2002) principer under metoden
fornuftsvérdering.

Samtliga respondenter lyfter fram jimférande véardering som den vanligaste metoden for att
vérdera ett startup bolag. Jimforande vérdering lyfts fram av bade Connect (2002) samt av
Hering et al. (2006) som mojlig varderingsmetod. Vid jamforande vérdering ndmns
anviandandet av multiplar som en metod av IP5, IP2, Connect (2002) och Hering et al. (2006).
En motsittning mellan IP5 tillsammans med 6vriga respondenter och Hering et al. (2006) ar att
IP5 lyfter fram att jimforande virdering véger véldigt tungt ndr ett startup bolag ska vérderas.
Medan Hering et al. (2006) menar att en jimforande virdering gors mer eller mindre
godtyckligt d& det aldrig gér att hitta tvd bolag som ar helt lika och som kan jaimforas vid en
vérdering.

Vid kassaflodesvérdering skriver Connect (2002) att den vanligaste metoden dr DCF
(discounted cash flow). Dock ar det bara [P6 som ndmner att de kan anvidnda sig DCF som
virderingsmetod, de Ovriga respondenterna dr inte lika noga med att anvénda
virderingsmetoder som DCF. Kaénsligheten 1 riskjusteringen som anvdnds i dessa
véirderingsmodeller gor att de avfiardas som vérderingsmetod av respondenterna.

Samstdmmiga uppgifter frdn respondenterna menar att teamet ses som den viktigaste faktorn
och dven kan generera en hogre virdering 4n planerat vilket &ven framhévs enligt studierna av
Dhochak och Doliya (2020) och Connect (2002). Det ar trots allt “dem man bettar pa” nar man
véljer att ga in med en investering som Aida séger. Konkurrens som uppstér nir flera VC-bolag
ar intresserade av att investera i samma bolag dr ocksd en faktor som kan péverka att
virderingen blir hogre vilket alla respondenter forutom IP8 instimmer har hint. Detta
poéngterar d&ven Tyebjee och Bruno (1981) i sin artikel att det ar viktigt for entreprendrerna att
diskutera med flera investerare samtidigt, dels for att processen ska ga snabbare men dven med
mojligheten att virderingen kan o©ka vilket bekriftas av respondenterna. Utifran
respondenternas svar dr trovdrdighet hos teamet ndgot som ofta lyfts fram. Att teamet verkar

trovérdiga och visar ett stort driv och &r pa hugget ses som viktigt. Detta stimmer éverens med
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vad Shepherd och Zacharakis (2001) och Bottazzi et al. (2016) lyfter fram i sina artiklar dir de
undersoker vikten av tillit mellan VC-bolagen och startup bolagen. Tilliten péverkar
sannolikheten for att det sker en investering och vid brist pa tillit r det ofta ett hinder for

investering.

4.4 Delmoment 4 - Diskussionen, formandet och férhandlingen under
den dynamiska processen som skapar den gemensamma virderingen

Under detta delmoment redogdrs hur forhandlingen av véirderingen kan te sig. Detta i form utav
hur diskussionen mellan parterna sker, badde praktiskt och i detalj, vilket i sin tur leder fram till
beskrivningen om hur sjdlva formandet av den slutgiltiga och gemensamma vérderingen

genomfors.

4.4.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 4

Formandet av virderingen startar i samband med att man inleder det forsta motet med bolaget
och diskussionen om vérderingen kommer oftast till sin absoluta spets ju ndrmare man kommer
1 anslutning till framlédggning av term sheet enligt samtliga respondenter. Samtliga respondenter
ger olika svar om forhandlingsprocessen dé varje forhandlingsprocess i sig dr unik och skiljer
sig at frin fall till fall. Men det kan samtidigt sammanfattas med att “det dr ju en forhandling
som allt annat. Om man vdl sitter ddr och vi har bestdmt frdan vdr sida att vi gdrna investerar
och tycker att det hér verkar vara ett vildigt attraktivt bolag och dem tycker detsamma om oss,
att vi verkar vara en attraktiv investerare. Da blir det ju en forhandling som vad som helst
annat” enligt IP1. Hen fortsétter med att “da far vi diskutera det tills man landar i en niva som
kédnns bra for bada parter. Men sen ndr man vdl har signat terms sheets, dd dr det ju den
vdrderingen som gdller. Savida det inte sen kommer fram nagra materiella saker i due diligence
processen, som gor att man skulle kunna motivera en rabatt. Eller liknande, dd dr det ju det
man har kommit 6verens om.”

IP1 far medhéll frdn samtliga respondenter att ndr man vil har signerat term sheet sa ér det
den vérderingen, dven om term sheet inte dr bindande juridiskt sett, som ligger till grund vid
kontraktsskrivningen om processen slutar med en investering. Fram till att startup bolagen blir
presenterade ett forsta utkast av term sheet av VC-bolagen kan vdgen och forhandlingen dit
skilja sig at. IP2.1 forklarar att det &r en process fran forsta motet dér man kollar pa bolaget ur
alla mdjliga perspektiv och forsoker sticka hal pd deras presenterade vardering, “i breda termer

dr det ju sa att man samlar ju pd sig information och man blir klokare allt eftersom man gor
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sina egna analyser och sd bildar man sig en egen uppfattning”. Hen fortsitter med att belysa
problematiken genom att “startup bolag kan man héinga upp virderingen pa sa fa konkreta
parametrar sd det blir som en diskussion, liksom vad forvintar ni er for vdrdering, hur
motiverar ni den, vad kan ni hdnga upp den pd, vad finns det for relevanta peers, vad finns det
for precedens, vad finns det for liknande bolag som kanske dr i samma skede som er som har
rest pengar och vilken vdrdering var det dd till exempel. Det blir ofta en diskussion ddir man
har en viss guidance som man ska forhdlla sig till”. Detta belyser dynamiken i féorhandlingen
om virderingen.

Daniel Karsberg forklarar att man “brottas lite fram och tillbaka™ men efter “lite allmdn
diskussion hur marknaden ser ut och vilken vdrdering man kan ha i néista runda, vi brukar géra
en forecast pd tvd-tre finansieringsrundor framdt och att diskutera kring det sd brukar man
landa till slut”. Genom att gora framtida kalkyler p4 kommande finansieringsrundor for nér
startup bolagen kommer behova ta in mer kapital kan man berdkna en virdering genom att
kalkylera bakldnges. Samtliga respondenter anvinder liknande termer d& man forklarar hur
slutfasen av forhandlingen brukar te sig, att man “bollar fram och tillbaka”, “brottas lite”, det
ska “svida lite for samtliga parter” och att det ska gora “tillréickligt ont for alla inblandade sd
hittar man rdtt till slut”. Majoriteten av respondenterna ar dven inne pé att villkoren i avtalen
har en stor paverkan pa vérderingen. IP4 fortydligar med att det “handlar vl lite om hur man
strukturerar term sheets och sjdilva avtalen, vi vill inte ha mycket jobbiga preferenser och sdnt
ddr for founders, for det blir bara problem i slutdndan iallafall av det. Men om man har sdna
saker sd orkar man kanske betala lite mer ibland”. 1P5 ar inne pé liknande spar, “vad dr dem
andra villkoren som dr viktiga, for dom mdste du naila, for du vill inte komma 6verens om ett
pris utan att veta vilka villkor som foljer med investeringen, utan du vill ta allt pa samma gdang
som priset”. Gillande diskussionen kring varderingen fortsétter IP5 med sdgningen att “det dr
lite kohandling 6ver det hela, det dr den kinslan man far, liksom vart kom den ddr siffran
ifran”. Hen fortsitter med att “det brukar oftast aldrig vara att man gdar in och snackar
modellantaganden och sant ddr for det fattar man, det blir ganska pajigt for det gar inte, det
finns sa mycket frihetsgrader inom en virdering, visst hinder det men i regel sd biter det inte
riktigt. Men jag skulle sdga jamforbara virderingar”.

Samtliga respondenter nimner att man anvinder jamforbara bolag som tidigare fétt en
faststilld vardering som ett riktmérke vid forhandlingen av vérderingen, det ses oftast som den
viktigaste faktorn. IP5 utvecklar resonemanget med att “det bdsta dr ju om man hittar vdildigt
tydliga referenspunkter pd liknande bolag, det hdr bolaget hade den vdrderingen, de hade den

hdr tillvéixten, vi tycker att ni dr ganska lika, ni har haft lite béittre eller samre tillvixt sa det
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hdr betyder si och sd. Pd nagot sdtt forséker man ju hitta rationals, det allra bdsta for bolaget
dr att dem fdr rdtt virdering, det dr inte bra for bolaget att fa varken for hog eller for lag
virdering. Ar det for ldg virdering sd spéds grundarna ut liksom, och det hinder ibland i early
stage innan oss att de har fdtt helt fel virdering sa det blir liksom ganska ointressant for oss
att investera i ett bolag ddr grundarna dger for lite, hur ska vi da fd deras commitments da
liksom, sad det dr daligt. Och om vi har spdtt ut grundarna och sd ska vi gd till ndsta instans dd
tycker dem att va fan, varfor ska ni ha sd hdar mycket, grundarna har sd hdr lite, it's not okey,
och ddr mitigerar man ganska mycket med optioner och liknande. Sa man forséker verkligen
hitta en vettig niva”.

IP2.1 betonar dven att VC-fonder “vill ha vdldigt stort inflytande och uppridttar ofta
aktiedigaravtal som dr ganska styvt hdllna, man gdr in i ett dktenskap som ofta dr ganska
obalanserat, sd virderingen dr en sak men man sldpper ofta ganska stor kontroll over sin lilla
baby, sa att det dr liksom kanske ofta lika viktigt som en virdering”. Hen fortsétter med att “vi
brukar gad in och vilja ha en styrelserepresentation sd att vi kan ga in och sitta med pa styrelsen
och sen vill vi ha sedvanliga rttigheter enligt ett aktiedigaravtal men pd intet sdtt gar vi in och
tar 6ver. Sd det ska man ju ha med sig som entreprendr, att liksom vdrderingen dr inte allt. Och
det har vi mdrkt i vissa processer att bolagen tackar nej till Creandum eller EQT Ventures och
hellre gar med en aktor som oss just av det skdlet. Trots att dem kanske skulle kunna fa hogre
virdering med en annan investerare”. Ovriga respondenter ger liknande svar gillande att
entreprendrerna ska vara uppmérksamma och inte stirra sig blinda pa enbart véirderingen utan
dven sétta det i relation till vilka villkor som f6ljer med en presenterad investering frén ett VC-
bolag. Ur VC-bolagens perspektiv menar samtliga respondenter att ett villkor man allt som
oftast vill ha dr en styrelseplats i bolagen vid en investering och ibland dven vetoritt i vissa
fragor. Detta for att VC-bolagen ska f4 en inblick i1 bolaget operativt och samtidigt ges
mojligheten att lotsa bolaget framat.

For bolagen man finner intresse av att investera i1 har samtliga respondenter generellt en stor
traffsdkerhet gillande att fa till ett signerat term sheet for att kunna ga vidare till en DD-process.
De bolagen man presenterat ett forsta utkast av term sheet och som slutligen landar i ett signerat
avtal efter lite forhandlingar menar samtliga respondenter att man lyckas i 90-98 % av fallen.
IP1 forklarar det genom att “man pratar ju hela vigen liksom, man har ju otroligt tit dialog
under hela den hdr perioden. Man ska ju bli ganska forvanad om, om man ldgger fram en term
sheet och de inte accepterar det till slut. Om det inte dr sd att man vet, att nu dr det hard
konkurrens om det hdr objektet’. Rent praktiskt brukar forhandlingen av term sheet ske

mejlledes och man liknar det med att man “ju bara tecknat en ram for transaktionen” enligt
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IP5. Hen avslutar med att “det dr under kontrakt forhandlingarna som man sitter i rum och
noter paragraf, for paragraf, for paragraf, for paragraf, men inte sa mycket vid diskussionen
av term sheet, det dr en roligare forhandling da, den dr mycket enklare, det dr ju bara ett
dokument”.

Pa frdgan om hur langt man i procent brukar kunna stricka sig i virderingen jamfort med
sitt forsta presenterade utkast till bolagen, allt annat lika, ges det svivande svar. Daniel
Karsberg sdger att “vi kan acceptera en hogre vdrdering om det blir rdtt set up i en
finansieringsrunda, det vill sdga det blir rdtt investerare som kommer in som ger annan value
dn bara pengar”. Med “rdtt investerare” menar Daniel att de tillfor virde 1 bolaget genom till
exempel deras erfarenhet fran branschen och ett brett kontaktndt som kan gynna bolaget att
vixa snabbare. Aida berittar foljande, “exemplet jag drog innan gdllande entreprenéren som
tagit flera veckor pd sig att komma tillbaka med svar, det dr for att han har fdtt en hogre
vdrdering av ndgon annan och med mycket bdttre terms, och da har vi gatt tillbaka och hojt
vdr vdardering vildigt mycket”. IP4 utmarker sig med att svara rakt pa sak “men det dr ju sdkert
10-20 %”. 1P5 delar med sig av ett annat perspektiv hur hen ser pé flexibiliteten kring den forsta
presenterade virderingen genom att sdga att “jag skulle skilja pd virdering och pris. Virdering
dr sd att sdga vdaran modell, vad var bedémning av vdirdet dr, pris dr nagot annat, ddr vill ju vi
saklart fa en marginal emellan sa vi har en hogre vdrdering dn priset och entreprenoren tdinker
Jju formodligen precis tvirtom, det dr det klassiska. Vi snackar antingen om en vdrdering av
bolaget eller sd snackar vi om en prisforhandling av hur mycket vi ska kopa det for, och ddr
vill vi ju inte gd over varan vdrdering. Man sdger att man vill kunna forsvara priset, det dr
liksom sd man tanker”. IP1 tilldgger “men om det handlar om ndgra miljoner hit eller dit, dd
kan man ju kanske tinka att det inte dr det som kommer gora den stora skillnaden ldangsiktigt
om man dndd siktar pad att det hdir bolaget ska bli 10, 20 eller 30 ganger storre i virdering. Da
handlar det ocksd om att komma tillbaka till strategin, hur ska den langsiktiga
finansieringsplanen se ut? Om vi nu tar in pengar pd den hdr nivan nu, vad kan vi dd ta in
pengar pd pd ndsta nivd och vad innebdr det och sd vidare. Sd allting, det hinger ihop liksom”.
IP8 forklarar det genom att “det dr som alla forhandlingar, man bérjar ju inte pd samma punkt
i allmdnhet men man konvergerar till ndgonting som alla dr rimligt missnojda med. Sd
bestdmmer man sig for att ah, det hér gor ont men det gor inte jdtteont sdger alla och da har
man bestdamt sig liksom”. 1P8 fortsitter med “hur hamnar man ddr dd, man hamnar ddr bland
annat genom det hdir med syndikatet. Jag menar det kan hédnda som sa att vi tycker att bolaget
dr vdrt 100 pengar och sd vdinder vi oss till venture fonden Elolisa och dom sdger, det dr ett

Jjdttebra case men vi tycker 80 pengar dr det virt. Ja men da far man ga tillbaka till bolaget
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och sdga att var saminvesterare Elolisa venture inte dr villiga att ga med pa mer dn 80. Da far
bolaget bestimma sig for vad dom tycker, att det dr intressant eller att man vill titta at andra
hall sa att sdga. Sd att det dr ju rdtt bra ddr i forhandlingssituationen att vara ett syndikat
ocksa’.

En faktor som samtliga respondenter unisont lyfter fram som kan péverka att virderingen
blir storre dn ursprungsvérderingen &r att det finns ett stort intresse kring bolaget pd marknaden
vilket gor att man vill avsluta forhandlingen s fort som mojligt. IP4 utvecklar med att “om du
har en competitive situation sd far du bara ldgga ner allt annat och bara gora den hdr
processen oerhort snabbt, man kanske ldmnar lite mer saker till slutfasen da”. Fortroendet till
entreprendrerna dr dven det en faktor som vérderas hogt och ofta avgérande att en affar blir av,
“givet att det finns sd fa konkreta fakta att faktiskt luta sig pd sa blir det fortroende, man maste
bygga fortroende for varandra genom den hdr processen” enligt IP2.1. IP8 ser dn ldngre framéat
och likstéller det med att “det dr ju liksom ett langt dktenskap ndr man investerar i ett bolag, vi
gdr in i styrelsen, vi kommer jobba med dem i fem ar, det ska funka. Det dr inte som att képa
aktier pa Avanza liksom, det dr en tight relation med varandra och dven éver tid”.

Vid tillfdllen ddr man inte riktigt kommer Overens om en gemensam virdering men
fortfarande finner intresse utav att investera i bolagen sa finns det &dven alternativa 1dsningar
ddr VC-bolagen kan arbeta med milstolpar och konvertibellan. IP4 forklara ett alternativt
upplidgg genom milstolpar genom att “vi forséker hitta ett sditt att mitigera just virderingen. Vi
kan betala det du vill, men vi kan forst betala det om ett dr, idag betalar vi detta, men vi
committar och betalar den virdering, du far den virderingen for hela ditt bolag, men vi betalar
forst den hdr vdrderingen, och lyckas du med dina milestones sd far du 50 % hogre virdering
dn vad du har sagt for andra rundan, for da blir det samma vdrdering. Sa du kan gora sdna
saker om nu entreprenoren tror sa mycket pa sig sjdlv. Det blir inte nédvindigtvis superbra for
att det ska vara realistiska mdl och sdddr, man sdtter ju inte mdlen som inte nan kan uppnd”.
Hen fortsétter med att forsoka forklara andelen av affarerna, “men det kanske dir 30 % av fallen,
ddr ndn sdn hdr milestone baserad sak dr med”. 1P8 sticker ut nér det géller startupbolag och
poédngterar att alla fall &r unika men de har ingen lust att diskutera virdering 1 flera ménader, 1
de fallen de inte kommit dverens “da har vi faktiskt ofta ldmnat ut ett konvertibelldn i dem
riktigt tidiga bolagen, sd far virderingen ge sig till nésta runda”.

Niér parterna landat i en gemensam vérdering med tillhdrande villkor signeras term sheets
och processen gér vidare med due diligence process. Samtliga respondenter sdger att det dr

séllsynt att det dyker upp nidgot anmérkningsvért under DD-processen som leder till att affdren
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avbryts. Oftast fortloper DD-processen enligt plan och resulterar i en investering enligt pris och
villkor som framgar i dem signerade ferm sheets.

Avslutningsvis belyser en del respondenter att forhandlingen dven kan dterupptas om det
framkommer anmérkningsvarda saker under DD-processen. IP8 forklarar att en sddan atgird
leder till att “det blir ett jdvia ramaskri dd och anledningen dr vdl att man tycker att bolaget
var simre underbyggt dn vad de hade presenterat forst. Ni behover ju ligga ner en massa
pengar for att komma dit ddr ni sa att ni faktiskt dr, sa det stammer ju inte”. IP5 lagger till att
om “det dyker upp saker som har negativ paverkan pa priset, det man ofta brukar forsoka gora
dr att istdllet for att forhandla, képeskillingen kan bli lite helig att det ska sta dom hdir ex
miljonerna i kontraktet, men man skriver in andra villkor och sdger, i fall att det hér héinder da
kommer vi komma och ni kommer behova betala det hdr, det kallas garantikatalogen, man har
alltid ndgon form av garantikatalog”. 1P2.1 tilligger att det &ven kan komma in en tredje
utomstaende part i forhandlingen, i form av investeringskommittén, som kan komma att ha
invindningar pd investeringen efter de analyserat samtliga handlingar och prognoser
framstéllda under DD-processen. Detta kan leda till att forhandlingen behover tas upp for
ytterligare genomgang. IP2.1 forklarar att “det kan vara ytterligare uppféljningsfragor sasom,
har ni tinkt pd det hdr, vi maste ju ga till botten med den hdr frdagan. Det kan ocksd vara
vdrderingen, ja men vi dr fine med allt runt bolaget men fa ner virderingen 10 % pa grund av

X och Z. Det dr oftast en vildigt dynamisk diskussion faktiskt”.

4.4.2 Analys av empirisk data - delmoment 4

For startup bolag som soker sin forsta investering frdn ett VC-bolag belyser flertalet
respondenter att en diskussionspunkt under forhandlingen handlar om kontrollen dver bolaget.
De flesta respondenter hidvdar att de vill ha med sedvanliga réttigheter inom branschen i
samband med en eventuell investering men [P2.1 berittar att bolagen ofta sldpper ifrén sig en
ganska stor kontroll dver sitt bolag nir hen refererar kring marknaden i stort. Detta &r nagot
Isaksson (2006) lyfter som ett mdjligt problem som kan leda till svarigheter i relationen mellan
VC-bolaget och entreprendrerna framdover.

I likhet med vad respondenterna berdttar skriver Isaksson (2006) att venture capital
processen &r naturligt dynamisk och alla de olika faserna &r sammankopplade, vilket framgar
av empirin da de olika delmomenten dverlappar med varandra. Det kan skilja sig frén fall till
fall hur de hinger ihop (Isaksson, 2006). Detta fortydligas dven av IP1 nér hen papekar att “Da
handlar det ocksa om att komma tillbaka till strategin...Sa allting, det hinger ihop liksom”.
Aven IP2.1 avslutar med “det dir oftast en vildigt dynamisk diskussion faktiskt”.
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Shepherd och Zacharakis (2001) betonar vikten utav att ha en ppen och tét dialog mellan
varandra. Detta fortydligas av respondenterna dd de har en hog tréffsédkerhet, mellan 90-98 %,
pa att genomfOra investeringar dér VC-bolagen presenterat ett investeringsforslag. IP1 sdger att
de har en otroligt tit och dppen dialog och dérfor skulle de bli forvanade om ett bolag tackar
nej till ett erbjudande om investering.

Landstrom et al. (1998) beskriver forhandlingsprocessen som en process dir mélet dr att nd
en dmsesidig forstaelse mellan VC-bolaget och det potentiella portfoljbolaget. Under tiden som
de for en dialog med varandra dkar kinnedomen om bolaget och pé sa sétt minskar bland annat
informationsasymmetrin. Samtliga respondenter ndmner hur slutfasen av férhandlingen brukar
te sig, att de “bollar fram och tillbaka”, “brottas lite”, det ska “svida lite for samtliga parter”
och att det ska gora “tillrdckligt ont for alla inblandade sa hittar man rdtt till slut”.

Aven under detta delmoment nimner respondenterna att fortroendet till entreprendrerna
vérderas hogt och ofta dr avgorande for att en affdr ska bli av. IP2.1 berittar “man mdste bygga
fortroende for varandra genom den hdr processen” och detta stimmer Overens med vad
Shepherd och Zacharakis (2001) samt Bottazzi et al. (2016) kommer fram till i sina artiklar.
IP8 likstéller det med ett “ldngt dktenskap” nér de investerar i ett bolag, “det dr en tight relation
med varandra och dven 6ver tid”. Sapienza och Korsgaard (1996) lyfter fram liknande
slutsatser 1 sin artikel dd de menar att syftet med forhandlingsprocessen ér att de bada parterna
ska kunna bygga en langsiktigt hallbar relation.

Vid tillféllen dédr bada parterna dr intresserade av att genomfora en investering men inte
riktigt dr Overens om virderingen beréttar IP4 att man kan anvinda sig utav alternativa
16sningar med hjilp av milstolpar. Detta gér i linje med det Kiholm och Smith (2000)

presenterar i sin studie att investeringarna utbetalas efter fordefinierade milstolpar som uppnas.

4.5 Delmoment 5 - Saminvesteringar

Saminvesteringar ar tillfdllen da tv4 eller flera investerare gér ihop och investerar i ett bolag vid
samma tillfille. Under detta delmoment presenteras hur uppsatsens respondenter ser pa
mdjligheten att saminvestera, hur en sddan process gar tillvdga samt vilka for- och nackdelar

som forekommer vid en saminvestering.

4.5.1 Sammanfattning av empirisk data for delmoment 5
Saminvesteringar ses generellt som en viktig del inom branschen frén samtliga respondenter.

IP1 utvecklar med att “det dr jdtteviktigt att hela investerings-communityt dr vdl connectat sd

42



att sdga, inte bara i Sverige och pa hemmamarknaden, utan ocksa egentligen globalt. For det
handlar om att sdkerhetsstdlla fortsatt finansiering av sina bolag”. Samtliga respondenter har
varit delaktiga i saminvesteringar men frekvensen skiljer sig en del baserat pd respektive
respondents investeringsfilosofi och interna kriterier. Respondent 2 har som krav att inte vara
ensamma investerare dd deras filosofi bygger pé att enbart gd in som minoritets investerare,
enligt IP2.1 grundar sig detta pa att “om du ska vara en duktig majoritet investerare och ta
kontroll over bolaget sa behdver du fler folk helt enkelt och du behover storre resurser, vi dr
sd pass fd, vi fixar inte det, dd kanske vi kan ha tre portfoljbolag, men vi vill ha en portfolj av
fler bolag, vi vill sprida riskerna och da tycker vi att den hdr strategin limpar sig bdttre”.
Medan IP6 och Aida Jammal pépekar att de absolut gjort och till viss del gér saminvesteringar
“men det dr inte riktigt ndgonting vi vill, oftast sa vill vi vara de enda investerarna i ett bolag”
forklara Aida och fortsitter med “rent strategiskt sa har vi ju vara tankar och mal vad vi vill
gora med bolaget, och om vi saminvesterar med ndgon annan sd innebdr det att fler roster
behéver bli horda”. Ovriga respondenter berittar att saminvesteringar ir vildigt vanligt i
branschen vilket framst har att gora med de positiva effekter som medf6ljer vid

saminvesteringar, vilket forklaras genom foljande citat;

“Det dr bra att vara flera kapitalstarka investerare i ett case ocksa, ddrfor att om det

borjar krisa, da vill du sdllan vara den enda med planbok.” - IP1

“Vi far deals fran dem och dem far deals frdn oss” - Daniel Karsberg. Vilket innebér att de

presenterar affarsmojligheter for varandra och pd sé satt utdkar sin deal flow.

“Ar en saminvesterare villiga att betala det hdr priset, dd blir man ju tryggare i sin egen

vdrdering, genom att vi har gjort samma bedomning och analys av bolaget.” - 1P5

En annan positiv effekt som de flesta respondenterna &r inne pd genom olika forklaringar ar
att saminvesteringar leder till att resurserna i respektive respondents investeringsfond far en
bittre spridning av kapitalet vilket samtidigt gor det enklare att budgetera framtida
investeringsrundor for fonden. [P4 utvecklar sambandet genom f6ljande utliggning, “det finns
en ganska noggrann tdinkt tanke hur mycket pengar man ska deploya (dela ut) i forsta
investeringen, och hur mycket man ska deploya under hela bolagets livstid. Vi deployar runt
30 % om man tinker on average i forsta investeringen, det gor att det handlar om 5-15 miljoner.
Men sen deployar vi 70 % on average i senare faser vilket innebdr att de bdsta bolagen kommer
Ju fd extremt mycket pengar fran oss, det bdsta bolaget kanske far 100 miljoner fran oss under

livstiden trots att de kanske bara fick 10 miljoner forsta gangen. De sdmsta far ju bara for sin
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forsta ticket, sen finns det forhoppningsvis nagon annan foul som investerat tillsammans med
oss eller innan, hehe, som kan stoppa in pengar”.

Processen vid saminvesteringar kan se véldigt olika ut men de tvd vanligaste
tillvigagéngssétten enligt respondenterna dr att man dels kan pdborja forhandlingen och DD-
processen tillsammans fran start till mal diar den investeraren som har for avsikt att investera
storst andel av rundan oftast tar titen i forhandlingarna vilket bendmns “/ead-investor”. Det ér
en fordel da det “annars blir det fullt med sma investerare och det blir jikligt plottrigt att gora
massa mini forhandlingar” enligt IP5. Den vanligaste processen dr dock att startup bolagen pa
egen hand brukar ga ut och leta efter en “lead-investor” for rundan. Daniel Karsberg fortsitter
med att “det dr lead-investorn som sdtter villkoren inklusive vdrdering, aktiedgaravtal och
sana saker samt dven driver DD-processen och sa vidare. Sedan finns det de som dr co-
investor, de dr mer eller mindre inblandade, lite olika, och egentligen mest tar rygg pd den som
dr lead-investor.” 1P8 tilldgger att “den som tar lead dr oftast storst, far en styrelseplats och sa
beroende pd hur syndikatet ser ut”.

Storsta fordelarna med att saminvestera har enligt P8 att gora med “sunt fornuft, fyra ogon
ser mer dn tvd, och fyra éron hor mer dn tvd ocksd. Sa att med kloka saminvesterare sd far man
fler vinklar, kan tdinka lite pd tviren, kan komma med uppslag som kan bidra till virdebyggande
helt enkelt”. Samtidigt fortsitter IP8 med ett viktigt tilldgg “men, det dr inte sa att ju fler man
dr desto bdttre blir det, jag tror att det finns nagon slags optimum mellan tre och fem hyfsat
stora saminvestera for att bygga framgdngsrika bolag”. IP2.1 betonar att “det dr lika viktigt att
utvdrdera saminvesterarna som sjdlva bolaget och entreprenoren. For oss dr det otroligt viktigt
att vi sdtter oss i samma bat med parter som vi verkligen tror pd och kdnner tillfor virde”.
IP2.1 fortsdtter med att “det finns mdnga nackdelar, for att things change och saker man
kommer overens om inledningsvis kanske fordndras pa grund av externa faktorer, marknad,
dynamik eller vad som helst’. 1P2.2 flikar in och avslutar med att “det dr ju ddrfor
aktiedigaravtal blir sa viktiga ocksa, for det ska ju nanstans vara det som ska styra vad som
héinder om things changes, och ddr ska man ta hojd for alla dem nackdelarna man eventuellt

ser ldngre fram med ett samdgande”.

4.5.2 Analys av empirisk data - delmoment 5
En aspekt flertalet respondenter ndmner &r att saminvesteringar genererar en stor del av deal
flowen pa potentiella bolag att investera i. Daniel Karsberg sdger att det presenteras deals till

varandra inom ett syndikat vilket 6verensstimmer med Bygrave (1988) studie som héivdar att
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det finns ett reversibelt atagande i form utav att det presenteras deals till varandra inom
syndikatet.

McNally (1997) menar att genom en saminvestering utfors en bittre analys av den
potentiella investeringen da det blir fler expertiser som gor sina egna beddmningar. Detta
staimmer 6verens med IP5 och IP8 som menar att man blir tryggare i sin egen bedomning av
varderingen samt det dr sunt fornuft genom att “fyra 6gon ser mer dn tvd, och fyra oron hor

mer dn tvd ocksa”.

5. Slutsats

5.1 Diskussion

Konkurrens om att investera i bolag dr en faktor som kan paverka den slutgiltiga véirderingen.
Det forekommer ofta budgivningar pd bolag som det finns ett stort intresse av att investera i
och som slutligen ofta far virderingar 6ver VC-bolagens egen framriknade ursprungsvirdering.
Med denna information dr det underligt att den proaktiva metoden inte &r mer vanlig att anvénda
hos respondenterna for att komma i kontakt med potentiella bolag att investera i. Detta d& den
proaktiva metoden medfor att VC-bolagen pa ett eget initiativ tar kontakt med bolagen
samtidigt som bolagen d& inte férhandlar med lika ménga VC-bolag, om nagot alls, vilket gor
att konkurrensen minimeras och en potentiell budgivning undviks vid en mgjlig investering i
bolaget. Géllande dgarandelen verkade de flesta respondenter ha i dtanke att grundarna ska dga
tillrackligt mycket for att en investering ens ska vara utav intresse att genomfora, dock var de
langt ifrdn de optimala nivaerna pa 30-48 % som uppsatsens presenterade tidigare forskning
ansdg vara de mest optimala nivderna att ligga pa. En aspekt kan vara att nivaerna slutligen
hamnar pa de optimala nivéerna efter de planerade framtida finansierings rundorna.

Av alla startup bolag som kommer i kontakt med VC-bolag for att fa en investering &r det
enbart 1-5 % som resulterar i en investering vilket var en ldgre andel &n forvéntat. Detta gér
ddremot i linje med tidigare forskning och deras resultat. Vid denna 14ga andel finns det dock
en risk att bra bolag gallras bort d& enbart 10-20 % fér chans till ett forsta mote for vidare
presentation. Den laga andelen beror pd de hoga avkastningskraven som VC-bolagen kréver for
att kunna investera.

Sammanfattningsvis s& har denna uppsats genom ett kvalitativt tillvigagangssétt forsokt
beskriva den dynamiska processen som formar den slutliga och gemensamma virderingen av

startup- och tillvixtbolag vid en forsta investering av VC-bolag. Slutsatsen som kan dras &r att

45



forhandlingsprocessen verkligen dr dynamisk och att alla férhandlingar &r unika och ingen
forhandling &r den andra lik. Detta trots att det visat sig finnas en tydlig grundprocess 6ver hur
en forhandling generellt sett ter sig fran forsta kontakt mellan parterna fram till en eventuell
investering. Delmomenten presenterade i uppsatsen har visat sig kunna uppsté i en blandad
f61jd och dven tidsramen for en forhandling kan variera stort mellan olika forhandlingar baserat
pa skilda faktorer som paverkar frén fall till fall.

Inga kédnda och faktiska varderingsmodeller gér att tillimpa pa bolagen bland annat pa grund
av att det finns for lite information om relevant historisk data att ta stillning till. Detta leder till
att en godtycklig véirdering far accepteras och anvindas dér investerarnas erfarenhet har en stor
paverkan pd den slutgiltiga virderingen. Detta bekriftas dven i tidigare forskning dér det
beskrivs att konsten i att virdera ett startup bolag forblir en “best guess” eller “black box™ med
anledning av att det inte finns ndgra modeller som ger exakt samma virdering. I empirin
framgar det dven tydligt frdn samtliga respondenter att villkoren i aktiefigaravtalet som foljer
med en investering formar och paverkar den slutgiltiga vérderingen. D4 utformningen av
villkoren kan variera och &r en lika stor del av férhandlingen som sjélva priset dr det d&ven viktigt
att ndmna. Detta dr nagot som inte finns presenterat i tidigare forskning utan nagot som
framkom som en viktig aspekt vid beskrivningen av den dynamiska processen under
intervjuerna med respondenterna.

For att en forhandling ska kunna inledas krivs det att bdda parter vid intresse inte &r allt for
langt ifran varandra géllande virderingen. Det kan variera stort men ett riktmérke &r att parterna
kan vara upp till 40% ifran varandra for att en forhandling ska kunna paborjas. Da samtliga
inblandade parter har bra inblick i branschen finns en uppfattning om vad en rimlig vérdering
kan ténkas vara. Detta gors oftast genom jamforande vérderingar med liknande bolag som
tidigare fatt investeringar. Vid bristande erfarenhet hos startup bolagen kan investerare ibland
behova utbilda entreprendrerna i vad en rimlig marknadsvirdering for bolaget bor vara. Det
finns flertalet faktorer i startup bolaget som anses vara viktiga hos investerarna men de
utmérkande faktorerna bland bolagen som lyckas {4 en investering &r att teamet bakom bolaget
har stor kompetens inom sin bransch som de verkar inom samt att entreprendrerna ar drivna
och trovirdiga. Utmérkande faktorer hos startup bolaget ér att affarsidén dr skalbar samt att det
finns en stor marknad inom branschen man arbetar inom med mojlighet att genomfora en snabb
och stor tillvaxtresa.

Pa grund av den hdga osdkerheten kring att sétta virderingen ses saminvesteringar som en
viktig aspekt inom branschen hos de flesta aktdrer da det forutom att de ger en extra sdkerhet i

sin egen virdering dven innebdr att investeringen far ett storre ndtverk for att lyckas.
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5.2 Forslag till fortsatta studier

GenomfGrandet av denna uppsats har lett fram till ménga intressanta diskussioner och nya
vinklar och angreppssitt att ta sikte pd for fortsatta studier inom omradet.

Det forsta dr en rekommendation att utféra en liknande studie likt denna uppsats, dock med
motsatt perspektiv med mal att finna och gora ett urval bland entreprendrer som respondenter
med bred erfarenhet inom omradet och som deltagit i minst en genomford investering alternativt
flertalet 1dngtgdende forhandlingar med olika VC-bolag.

En annan studie byggd pé var uppsats kan vara att undersoka vilka villkor som anses som
viktigast att fa med i samband med en investering i aktiefigaravtalet som skrivs samt att forsoka
prissitta villkoren i forhdllande till de genomforda vérderingarna.

Slutligen ett sista forslag pé en studie som hade varit av intresse for hela VC-branschen.
Vilket skulle vara en undersokning om bolag som har tva-tre storre VC-bolag som
saminvesterat har lyckats prestera battre med sitt portfoljbolag én liknande bolag med enbart

ett ensamt VC-bolag som investerare.
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Bilaga 1 - Intervjuguide

Innan intervjun borjar:

e  Kort presentation av oss.

e  Vill ni stilla upp anonymt under uppsatsens presentation av resultatet?

e Farvi spela in intervjun med er?

e Ardet okej med att en av oss dr den mer aktiva under intervjun och den andra mer
passiv och flikar in med foljdfragor under intervjuns gang vid behov?

Bakgrund

Namn:

Foretag:

Befattning:

Antal ars erfarenhet:
Utbildning:
Fakta om respondenten, vad har ni for erfarenhet inom investeringsbranschen (VC, Growth,

startups- och tillvaxtbolag)?

Hur manga aktiva investeringsfonder har ni for tillfillet?
Har ni nagra fokusomraden och tidsram kring era investeringsfonder?

Vad har ni for mdl att investeringsfonden i genomsnitt ska ge for avkastning?

TEMA 1
Forsta kontakten och inledningen av en forhandling vid en eventuell forsta investering:

Hur brukar den forsta kontakten mellan er och startup bolagen ske?

Finns det ndgra kriterier och krav som startup bolagen méste uppfylla innan en eventuell
forhandling kan inledas?

-Behover startup bolaget presentera en egen vdrdering av sitt bolag vid detta steg?

Vilken information brukar ni samla in innan en eventuell forhandling startar?

Processen:

Om intresse finns, hur brukar férhandlingsprocessen inledas?
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Kan ni i stort berétta hur forhandlingsprocessen kan se ut?

Vad dr er personliga asikt om vad som dr viktigast i en startup, the donkey (affdridén) eller

the jockey (entreprendrerna)? Procentuell fordelning?

TEMA 2
Den ursprungliga virderingen:

Hur virderar ni startup bolaget?

Hur péverkas virderingen av finansiella och icke-finansiella faktorer?
- Om finansiella: Vilka? Ge exempel.

- Om icke-finansiell: Vilka? Ge exempel.

- Finns det ytterligare faktorer som péverkar varderingen?

- Vilka faktorer anses som viktiga hos startup bolaget? Ge exempel.

Hur brukar er vérdering skilja sig fran startup bolagets egna vardering?
-Finns det tillfillen dd era vdirderingar overensstimmer fran borjan?
-Hur langt ifran kan man vara for att fortsatt kunna forhandla?

-Pa vilka grunder brukar startup bolagen bygga sin virdering?

TEMA 3
Diskussionen, formandet och forhandlingen under den dynamiska processen som
skapar den gemensamma virderingen:

Hur ser processen och diskussionen ut mellan parterna ndr man formar vérderingen?

Hur kan tidsramen se ut under forhandlingen?
-Finns det tillfillen ddr tidsramen kan paverkas pa grund av yttre omstindigheter? Sdasom
Stort intresse utav att investera fran andra i branschen.

-Om ja, kan det paverka virderingen?

Granskar och vérderar man om finansiella och/eller icke-finansiella viarden pa nytt och

djupare for att forsoka ndrma sig varandra under en férhandling?
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-Vilka &r de viktigaste faktorerna som kan péverka att man nirmar sig varandra i
vérderingen?

-Vilken part brukar dndra sig mest ifrdn sin ursprungliga virdering?

Hur kan virderingen pdverkas med avseende pa relationen med entreprendrerna bakom

iden?

Finns det nigra riskmoment under férhandlingen som paverkar vérderingen av startup

bolaget?

Saminvestering:

Hur ser ni pa mojligheten att saminvestera med branschkollegor i samma bolag och vid
samma investeringstillfdlle?

Hur ser processen ut vid en saminvestering?

Vem bér huvudansvaret i bolaget?

-Inleder ni processen pd varsin sida?
-Vem styr i forhandlingen kring virdering av bolaget? Kér ni med oppna kort sinsemellan
och investerar pd samma niva?

-Vilka for- och nackdelar finns det med saminvestering?

Finns det andra delar i forhandlingsprocessen som #&nnu inte har tagits upp innan en

overenskommelse blir av?
Finns det tillfillen och faktorer som kan leda till att en 6verenskommelse bryts?
-Om ja, kan detta leda till en omférhandling med ny vdrdering?

-Om nej, vad gjorde att forhandlingen inte togs upp pd nytt?

Avslutande fragor:

° Finns det ndgot mer ni vill berdtta?
° Vad tycker ni generellt om dmnet kring virdering och forhandling, dr det
relevant?
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Bilaga 2 - Respondenter

Intervjuperson 1

Forkortning: IP1

Befattning: Partner & Head of Investments
Intervjuns tillvigagangssétt: Online dver Zoom

Tidpunkt for intervju: Onsdag 21:a april kl. 13:15 - 14:15

Intervjuperson 2.1

Forkortning: IP2.1

Befattning: Investment Director

Intervjuns tillvigagéngssétt: Online 6ver Microsoft Teams

Tidpunkt for intervju: Tisdag 27:e april kl. 10:00 - 11:00

Intervjuperson 2.2

Forkortning: 1P2.2

Befattning: Investment Manager

Intervjuns tillvigagéngssétt: Online 6ver Microsoft Teams

Tidpunkt for intervju: Tisdag 27:e april kl. 10:00 - 11:00

Intervjuperson 3

Namn: Daniel Karsberg

Foretag: Luminar Ventures

Befattning: Partner

Intervjuns tillvigagangssétt: Online 6ver Google Meet

Tidpunkt for intervju: Tisdag 27:e april kl. 15:00 - 15:30

Intervjuperson 4

Forkortning: P4

Befattning: Partner

Intervjuns tillvigagangssétt: Online dver Zoom

Tidpunkt for intervju: Tisdag 27:e april kl. 16:00 - 16:50
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Intervjuperson 5

Forkortning: IP5

Befattning: Forskare & tidigare Associate
Intervjuns tillvigagangssétt: Online dver Zoom

Tidpunkt for intervju: Onsdag 28:e april kl. 10:00 - 11:00

Intervjuperson 6

Forkortning: IP6

Befattning: Investment Professional

Intervjuns tillvigagangssétt: Online dver Zoom

Tidpunkt for intervju: Onsdag 28:e april kl. 14:00 - 14:50

Intervjuperson 7

Namn: Aida Jammal

Foretag: eEquity

Befattning: Associate

Intervjuns tillvigagéngssétt: Online 6ver Microsoft Teams

Tidpunkt for intervju: Onsdag 28:e april kl. 15:00 - 15:50

Intervjuperson 8

Forkortning: P8

Befattning: Founding Partner

Intervjuns tillvigagangssétt: Online dver Zoom

Tidpunkt for intervju: Tisdag 4:e maj kl. 11:00 - 12:00
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