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Riskkapital
Public equity Private equity
Noterade bolag Onoterade bolag
| | Investmentbolag
OMX Langsiktigt
majoritetsdgande
|| | Buy out-bolag
Mindre ""borser* Tidsbegransat
majoritetsdgande

Venture Capital-bolag
Tidsbegréansat
minoritetsdgande

Affarsangel
Tidsbegréansad
minoritetsdgare

Crowd funding
Manga sma
privatinvesterare

Ovrigt
Mezzanine-Kkapital
Privatdgande Etc
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Forord

Efter att ha verkat i mer an 30 ar i granslandet mellan
foretagare/entreprendrer och riskkapitalet har jag samlat mina
erfarenheter i denna bok. Boken ar inte pa nagot satt uttdmmande
i dmnet, den ar inte ens uttmmande pa mina erfarenheter och
kunskaper. Den ar den samling kunskap och erfarenheter som jag
sa hér langt identifierat att jag bar inom mig.

Bokens titel kommer fran Christer Nilsson, en skicklig
entreprendr som byggde upp flera fina féretag och sedan blev
framgangsrik affarsangel. Christers och mina vagar har korsats
vid olika tillfallen och i olika sammanhang alltsedan jag borjade
pa Svetab i borjan av 1980-talet. Tack Christer!

Boken handlar om den typ av finansieringar som Venture
Capital-foretag och Affarsanglar gor i onoterade bolag. De roda
och rosa falten visar vilka omraden jag rér mig inom, och de gra
falten visar vad jag inte har ambitionen att behandla.

Jag lever efter foljande definitioner:
Riskkapital &r egenkapital (t.ex. aktiekapital) till skillnad
fran lanekapital.
Venture Capital ar (minoritets-)investeringar i onoterade
bolag med ett aktivt och tidsbegransat
agarengagemang.

Boken kommer att kompletteras alltefter jag upptacker att jag har
mer att tillfora. Darfor ser jag, atminstone for narvarande, bokens
innehall som levande materia som kommer att vaxa och
vidareutvecklas, atminstone under en tid. Darfor har jag ocksa
valt att tills vidare publicera den pa natet sa jag enkelt kan
vidareforadla boken. Som lasare far du garna hjalpa mig att
forbattra och komplettera boken genom att skicka fragor,
pastaende och kommentarer till eric. martin@afema.se.
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Kapitel 8
Finansiella aktorer

Affarsanglar och riskkapitalister

Eller som nagon sade:
Business Angels and Deal Devils

Uttrycket speglar kanske lite vilka olika kvaliteter man tillfor:

Kvalitet Affarsangel Riskkapitalist
Kapital Eget Andras
Kapitaltillgang Begransad Storre
Avkastningskrav | Ad hoc Policy
Konsortialavtal Enkelt Utstuderat
Kompetens Bransch- och Finansiellt, juridiskt
séljkunnande och strukturellt
kunnade
Arbetssatt Hands on, Styrelseposition, €]
halvoperativ operativ
Néatverk Kunder, leverantorer | Finansfolk, jurister,
och konkurrenter konsulter och
corporate finance

Affarsangeln &r den kunnige (bransch)personen som, ofta for att
fa en marknadsmassig konsulterséttning, gar in som delagare och
far sin ersattning i form av avkastning. En beskrivning av
Affarsangeln kan vara féljande:

Jag skulle nog, salomoniskt, vilja gora definitionen sa har:
Afféarséngel kallas en privatperson, ofta fore detta
entreprendr, foretagare eller foretagsledare, som
satsar sin erfarenhet, sitt natverk och sina egna
pengar i andras tillvaxtforetag.

Riskkapitalisten &r forvaltaren som, for att 6ka sin
avkastningsniva, ocksa tillfor kompetens till malbolaget.
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Sannolikt ar det sa att entreprendren/bolaget kan tillgodogora sig
mer av affarséngeln i tidiga skeden, medan riskkapitalisten
betyder mer for att fa hogsta mojliga pris vid exit.

I USA har man tydligt identifierat att olika perioder i ett foretags
utveckling behdver olika kvaliteter hos management. Nar bolaget
gar in i den expansiva perioden behéver man vad jag kallar en
entreprendr, dvs en person som kan skapa salj och tillvaxt. Dessa
personer engagerar sig i olika foretag mellan 3 och 7 ar for att
sedan ga vidare till nasta tillvaxtforetag i samma bransch. Nér de
gjort 2-5 resor blir de ofta riskkapitalister eller affarséanglar i
samma bransch. De lutar sig da mycket mot den branschkunskap
de har och de vet vilka personer de skall engagera for att bygga
foretagen de investerar i. De har tryggheten av att veta att lyckas
de inte hitta ratt person/er kan de kavla upp &rmarna sjalva och
gora jobbet.

Om jag vore foretagare och skulle ta in en affarsangel eller
riskkapitalist i mitt foretag skulle jag betrakta féljande faktorer
innan jag valde vem som skulle bli min kompanjon.
Afféarséangeln/riskkapitalisten véljer noga och jag som foretagare
har ocksa all anledning att vélja noga. Och det galler att betédnka
att det dr inte bara ar pengarna det handlar om. Det handlar ocksa
om att fa in en kompanjon och partner som man skall dela beslut
med i bade goda och daliga tider under manga ar framéver.
Faktorerna jag skulle fundera dver kan beskrivas i foljande
rubriker:

Motiven, Musklerna, Personkemin, Track record —

referenser, Natverk och Kompetens.

Motiven

Vilka &r investerarens motiv for att vilja investera i
mitt foretag. Jag vill knna att han har ett genuint
intresse for saval min verksamhet som for mig som
delagare, foretagsledare och méanniska. Manga vill
investera en liten slant i manga foretag, men det
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innebdr ju att jag ar inte speciell fér den
investeraren. Har investeraren intressen i
konkurrerande bolag med mitt? Har investeraren
intressen i andra bolag som gynnar mitt bolag?

Musklerna

Det &r viktigt att investeraren har de finansiella
muskler som krévs for att vara med i fler
finansieringsomgangar. Om han inte har de
musklerna och vi maste, vilket oftast intraffar, géra
fler finansieringsrundor sa riskerar han att bli en
bromskloss i dessa framtida rundor. Naturligt ar ju
att han vill skydda sin utspadning och nya
investerare vill mycket garna spada ut de gamla
intressenter som inte & med i nya
finansieringsomgangar.

Personkemin

Investeraren som kommer in &r en person, eller
representeras av en person, som kommer att vara
min kompanjon hela resan fram till exit. Det ar da
viktigt att vi fungerar ihop under alla de méten,
diskussioner och dispyter vi kommer att ha fram till
vara vagar skiljs at igen. Och det &r inte bra om vi
tvingas skiljas at for att vi inte drar at samma hall.
En sadan skilsméssa ar uppslitande och kan ocksa
finansiellt bli en stor hamsko pa foretagets
utveckling.

Track record — referenser

Investeraren kommer att folja upp mina referenser sa
langt han kan, och antagligen ocksa kontakta ett
antal personer i min omgivning som jag inte vet om
att han kanner. Jag har all anledning att gora
detsamma, det vill séga att kontakta en del av de
foretagare han investerat i. Det ger mig chansen att
beddma hur investeraren verkligen fungerar i olika
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situationer och sammanhang. Ju langre resor med
investeraren mina sagesmén gjort, desto mer kan jag
lara mig. Det géller ocksa att tanka igenom om jag
kan hitta referenser till honom eller hans
investeringar mina egna végar. Ju privatare en
referensforfragan ar desto arligare och fullstandigare
blir svaret.

Natverk

Investeraren slar sig ofta for brostet och skryter om
de natverk och personkontakter han kommer att
tillfora foretaget. Har finns all anledning att dels ha
en realistisk forvantan pa vad dessa innebar, dels att
stalla kontrollfragor om verkligheten i dessa. Att ha
forvantan att personen kan tillféra manga nya
branschkontakter &r att spanna bagen for hogt , aven
om man i det enstaka fallet kan ha turen att tréffa
nagon som har en egen bakgrund i samma eller
naraliggande bransch. Vissa riskkapitalinvesterare
t.ex. gar utanfor sin egen krets for att hitta passande
styrelseledamoter till ett foretag man investerat i. Da
ar det vanligt att man just soker personer med en
egen bakgrund i branschen. Daremot har
investeraren oftast goda kontakter pa kompletterande
omraden sasom jurister, finansiella institutioner eller
PR-foretag.

Kompetens

Investeraren har ocksa en personlig kompetens som
man som foretagare har all anledning att bedéma. Ar
det kompletterande kompetenser och fardigheter till
det som redan finns i foretagsledningen eller gillar vi
varandra for att vi ar s lika? Aven hér ar det
mangfald som kommer bolaget bast till del.
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Som jag dven namnt pa annan plats i boken formulerade Per
Wahlstrom och jag foljande devis pa en Riskkapitaldag for
manga ar sedan. Den kanns evigt aktuell:

"Sma investeringar kréver sma investerare pa sma
avstand”

- Sma investeringar ar investeringar som till
monetart belopp &r sma, men som tillsammans
med andra kvaliteter kan vara av avgorande
betydelse for ett bolags fortsatta utveckling.

- Sma investerare ar de som gor fa
riskkapitalinvesteringar och som inte har
pressen pa sig att pengarna skall investeras.

- Sma avstand ar inte bara geografiska utan
aven kulturella.

I verkligheten &r det sa att riskkapitalbolag som reser nya fonder
i takt med att de fullinvesterat de gamla ocksa for varje ny fond
reser kapitalmassigt stérre och stérre fonder. Eftersom man
normalt sett vill ha en viss storleksordning pa antal investeringar
i en fond, kanske 20-30 stycken, far de stdrre och storre fonderna
till f6ljd att de enskilda investeringarna ocksa blir storre och
storre. Detta har gjort att gapet mellan de storsta investeringar
som affarsanglar vill géra och de minsta investeringar som
riskkapitalbolagen vill gora har okat. Effekten blir att foretagen,
nar de vaxer, kan hamna i ett vakuum dar de inte hittar passande
investerare. | detta tomrum har det kommit en ny foreteelse som
ar affarsanglar som gatt samman och agerar som riskkapitalbolag
och delvis fyller detta omrade. Det finns lite olika modeller pa
detta, alltifran ett 16st hallet natverk dar var och en bestammer
fran gang till gang om och med hur mycket man vill ga in med i
investeringen till att man har en gemensam kassa och ett
gemensamt beslutsorgan som beslutar om investeringarna. | det
senare fallet forekommer det ocksa att de enskilda affarsanglarna
ocksa kan ga in med egna pengar parallellt med den
gemensamma investeringen.
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Slutsatser

For foretagaren

- Vilken typ av investerare vill du ha i ditt foretag?

- Har du tagit referenser pa "din” investerare, dvs bade
pa personen och det eventuella investeringsbolag han
foretrader?

For affarsangeln

- Overvdg om du skall vara ensam investerare i det
aktuella fallet eller om du skall saminvestera,
syndikera, med nagon.

- Infor syndikering — Vem vill du syndikera med?

- Inf6r nésta investeringsrond — Hur skyddar du din
stallning som &gare i bolaget om aktérer med betydligt
storre finansiella muskler kommer in i bolaget?
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Bilaga 1
Investerarpresentation

Detta ar en mall som jag utarbetat tillsammans med Connect Ost
och som &r tankt for foretag som skall introducera sig infor
investerare. Presentationen skall vara sa komprimerad att den
ryms pa tva sidor.

Presentation sid 1

[FOretagsnamn]

Adress: [Box/gata] Bransch:
[Postadress) Produkter:

Telefon: Startade ar:

Mobil: Antal anstéllda:

Email: Hemsida:

Sammanfattning

[Kort sammanfattning av affarsidé, foretagsbeskrivning och
investeringspropa.]

Beskrivning av foretaget

[Beskriv foretaget med vision, affarsidé och strategi. Hur ser foretaget ut idag?
Beskriv uppnadda mal, marknadsetablering mm.]

Beskrivning av produkten/tjansten

[Beskriv vad produkten &r, varfor den &r bra, vad som &r unikt, patent,
varumérken, intrddeshinder, mm.]
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Presentation sid 2
Marknad och forséljning
[Beskriv marknadspotentialen for produkten, kunder, forsaljning, séljmetodik
och affarsmodell det vill sga hur man tjéanar pengar.]

Konkurrenter

[Vilka konkurrenter finns, deras position pa marknaden mm.]

Nyckelpersoner och aktiedgare

Namn Position || Erfarenhet Agarandel
Ekonomi
(TSEK) Ar 20XX-2  20XX-1  20XX 20XX+1 20XX+2 20XX+3
Omséttning

Resultat fore skatt

Balansomslutning

Eget kapital

Antalet anstallda

Kolumn 20XX avser innevarande ar.

Investeringsforslag

[Hur mycket kapital behover foretaget? Vad varderas foretaget till fore
investeringen? Vad ska pengarna anvandas till? Hur manga
finansieringsrundor forvantas? Exitmdjligheter?]
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Bilaga 2
Mall Investerings-PM

Detta ar en mall som jag och mina kollegor pa Foretagskapital
utvecklade for att anvéndas vid dragningar av
investeringsarenden infor var styrelse.

Investerings-PM sid 1

Bolaget AB

PM till styrelseméte den 20XX-XX-XX i VC-bolaget AB

Sammanfattning
Investment manager:
Resursperson:

Bolagets internetadress ar

[Sammanfattning]
Beddmning
[Text]

For investeringen talar
[Text]

Mot investeringen talar
[Text]

Beslutsrekommendation
[Text]
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Agare
A-aktier
NN 100

TOTALT 100
Roster per aktie 10

Bolagsvarde
[Text]

Investeringar ABs roll
[Text]

Affarsidé
[Text]

Nyckelpersoner
[Text]

Produkter

[Text med passande underrubriker]
Patentsituationen

Teknik

Unikitet

Produktkalkyl

Kundnytta

Kunder & Marknad
[Text]

Konkurrenter
[Text]

Investerings-PM sid 2

Kapital Roéster
100,0% 100,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
100% 100%
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Investerings-PM sid 3

Framtid

[Text, allmén samt med underrubrikerna]
Finansieringssituationen

Hur anvands pengarna

Swot-analys
Swot-analys
Styrkor Mojligheter Svagheter Hot

Exit
Exit forvantas ske ar
Exit forvéntas i forsta hand ske genom

Avkastningskalkyl
[Text]

Bilagor
Bolagets presentationsmaterial
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Investerings-PM sid 4
Ekonomi
RESULTATRAKNING 20XX-2 20XX-1  20XX  20XX+1 20XX+2 20XX+3 Kommentar
Omsattning
Rorelsens kostnader
Avskrivning enl plan
Resultat e avskr 0 0 0 0 0 0
Finansiellt netto
Extraord netto

Resultat f bokslutsdisp 0 0 0 0 0 0
Bokslutsdispositioner

Skatt

Arets resultat 0 0 0 0 0 0

KASSAFLODE, kkr

Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bokslutsdispositioner 0 0 0 0 0
Forandrat rorelsekapital 0 0 0 0 0
Investeringar

Marknad

Produktutveckling

Produktion

Ovrigt
Periodens kassafléde 0 0 0 0 0
Ack kassafléde 0 0 0 0 0

BALANSRAKNlNG, kkr 20XX-2 20XX-1  20XX  20XX+1l 20XX+2 20XX+3 Kommentar
Immateriella anlaggningstillg

Maskiner o inventarier

Aktier och andelar

Ovr anlaggn tillgéngar

Anléaggningstillg (AT) 0 0 0 0 0 0

Varulager (VL)

Kundfordringar

Ovriga korta fordringar

Kassa 100 100 100 100 100 100
Omsattningstillg (OT) 100 100 100 100 100 100
SUMMA TILLGANGAR (T) 100 100 100 100 100 100
Aktiekapital 100 100 100 100 100 100

Overkurs-/reserv-/uppskr-fond

Balanserad vinst

Arets vinst

Summa Eget Kapital 100 100 100 100 100 100
Obeskattade reserver (OR)

Avsattningar

Langfristiga skulder (LS)

Kortfristiga skulder (KS)

BALANSOMSLUTNING 100 100 100 100 100 100

20XX avser innevarande ar
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Bilaga 6
Om forfattaren

Hela mitt yrkesliv har handlat
om entreprendrsforetag och
entreprendrer, om vad som
sporrar dem och vad som stor
dem, deras drivkrafter och deras
olater.

Nar jag tittar tillbaka pa min
utbildning, som egentligen
valdes ganska slumpartat, ar det
mesta helt malinriktat mot min
senare bana som investerare i
entreprendrsforetag. Jag har en

‘ civilekonomexamen
kompletterad med en ingenjorsutbildning pa KTH, jag har
riskkapitalutbildning i USA och Tyskland samt en NLP-
utbildning for att battre kunna kommunicera med och peppa
mina partners. Och jag har fatt vidareutbilda mig genom att
praktiskt tillampa utbildningarna saval i uppdrag inom olika
foretag som i andra sammanhang, t.ex. som idrottscoach &nda
upp pa landslagsniva. Jag var ocksa, tillsammans med professor
Christer Olofsson, skapare av Riskkapitalforeningens utbildning
for investment managers.

Genom aren har jag haft dryga 100-talet styrelseuppdrag,
foretradesvis i svenska aktiebolag, men ocksa i andra
bolagsformer och utldndska bolag, i stiftelser, férbund och
foreningar. Jag har ocksa haft en del exekutiva uppdrag, dven om
de oftast varit kopplade till ndgon avgréansad
affarsutvecklingsinsats i dessa bolag.
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Jag trivs bast, och gor sannolikt min bésta insats, nar jag coachar
VD i ett bolag, och samtidigt kan stétta VD genom att hantera
fragor som ar utanfor den aterkommande affarshanteringen i det
aktuella bolaget.

Som investerare har jag blivit luttrad genom aren, det &r manga
fler NEJ an JA jag har fatt leverera till entreprendrer som sokt
kapital. Men jag har alltid bemddat mig om att ett NEJ skall vara
konstruktivt for entreprendren, forsokt att fa honom att forsta
varfor inte jag passar som investerare i hans projekt, forsokt fa
honom att forsta vad han behéver vidareutveckla innan han &r
mogen att forvalta riskkapital i sitt foretag eller vilka investerare
som sannolikt passar battre for honom. Denna omsorg i
avbdjandet har ocksa resulterat i att entreprenérer kommit
tillbaka nér de gjort sin hemléxa, liksom att de rekommenderat
sina entreprendrs-kollegor att borja med att ta kontakt med mig
nar de sokt riskkapital.

Jag drivs fortfarande av min nyfikenhet pa allt (nytt) som hander
i entreprendrsvarlden och jag tar garna pa mig nya uppdrag. Nya
uppdrag dar jag har kvaliteter att leverera och som inspirerar och
utvecklar saval mig som uppdragsgivaren.

Stockholm i december 2013
Eric Martin

Uppdrag inom riskkapitalbolag:

- Investment manager pa Svetab, Sveriges storsta
riskkapitalbolag pa 1980-talet.

- Investment manager pa Stiftelsen Smaforetagsfonden,
I6ntagarfonden for investeringar i onoterade foretag.

- Vice VD pa Foretagskapital AB, Sveriges forsta
riskkapitalbolag som sedermera blev dotterbolag till Atle
AB.
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VD pa TUAB - Teknikparkernas UtvecklingsAB,
dotterbolag till Foretagskapital.

VD pa Aldano AB, riskkapitalbolag med Industrifonden
och ett 30-tal mycket framgangsrika entreprendrer som
dgare.

Exempel pa bolag déar jag varit ansvarig investerare:

IVT Varmepumpar, fran 30 >> 1.000 MSEK

Micronic Lasersystem, fran 0 >> 1.000 MSEK

FB Industrier, fran MBO till borsnotering

Reflex Instrument, industriell uppbyggnad av
matinstrumentforetag i gruvindustrin mot industriell exit i
Australien

Mentor Communication, MBO av tidningsforlag inom B-
t-B, vidareutveckling mot branschinriktat
informationsforetag pa alla plattformar

Exempel pa andra uppdrag:

Konsult inom Lars Sjovall Konsult AB, Sveriges forsta
konsultforetag enbart inriktat pa affarsutveckling av
entreprendrsforetag.

VD pa Stahlberg & Nilsson AB, import- och
grossistféretag inom enik-komponenter

VD pa Boktomten Forvaltning, fastighetsholag inom
kommersiella fastigheter

VD pa AddVise Lab-inredningar, First North-noterat
bolag

VD pa SIR-Svensk Internetrekrytering, First North-
noterat bolag

Ordftrande i SVCA-Svenska Riskkapitalféreningen
Ordforande i Connect Ost

Landslagscoach i vattenskidor
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