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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 uttmmande
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 néatet 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 9
Investeringsmodeller

Olika riskkapitalbolag har olika filosofi och synsétt runt sina
investeringar och sattet att géra dem. Inget av satten ar mer rétt
an nagot annat, det viktiga ar att man ar medveten om varfor man
gor pa ett visst satt.

Minoritetsinvesteraren

Minoritetsinvesteraren ar den investerare som medvetet valt att
aldrig ga 6ver 50% agarandel. Det vanligaste skalet till detta ar
att investeraren i sin balansrékning inte vill konsolidera de
eventuella forluster som portfoljbolaget gor. Ett annat vanligt
skal ar att i det koncernforhallande som uppstar kan omvérlden
stalla olika former av krav pa investeringsbolaget att garantera
ataganden som portfoljbolaget gor.

I manga fall blir instrumenten for investeringen besynnerliga
eller krystade for att investeringsbolaget skall undvika en
majoritetsposition trots att man &r den som investerat mest
pengar i ett bolag. Olika sétt att gora dessa investeringar blir da
att investera i konvertibla skuldbrev, skuldebrev med avskiljbara
optioner eller att till investeringarna kopplas ocksa olika
optionsprogram som gor att investeraren pa formanliga villkor
kan ta majoritetspositionen infor en exit.
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Mayjoritetsinvesteraren

Det vanligaste skélet till att ta en majoritetsposition i
portfoljbolaget &r att detta speglar den verkliga dgarsituationen
och/eller den kapitalinsats respektive agare gjort. Detta ger ocksa
en tydlighet at dgarbilden i foretaget, saval mot omvarlden som
mot de personer som arbetar i foretaget. Det foérenklar ocksa
diskussioner runt t.ex. VD-byten. Dessa &r ofta en trixig uppgift
om VD ocksa ar majoritetsagare, om an bara pa pappret.

Syndikering

Ett satt att fanga upp de basta bitarna av Majoritets- och
Minoritetsdgande kan vara att syndikera med en annan
investerare. Sa lange investerarna investerar lika mycket och det
finns ytterligare minst en &gare i bolaget kommer ingen av
investerarna att passera det magiska 50%-strecket. Dock kan
investerarna mycket val gemensamt pa det viset ha en majoritet i
bolaget. Och investerarna har oftast en ganska lika agenda for
sina tyckanden om vad som bor goras i bolaget fran tid till annan.

Svetab-modellen

Svetab (Svenska Industrietableringsaktiebolaget) var ett av de
riktigt tidiga riskkapitalbolagen i Sverige. Svetab var ett
dotterforetag till Statsforetag och startade upp sin verksamhet i
borjan av 1970-talet. Ursprungligen var man en
majoritetsinvesterare som startade upp olika industriella
verksamheter i bygder som led av undersysselsattning. Det
visade sig dock vara svart att fa Ionsamhet i dessa féretag, varfor
man i slutet av 1970-talet borjade stdpa om sin verksamhetsidé
mot att bli en minoritetsinvesterare som investerade i
entreprendrsdrivna foretag dar ocksa entreprendren normalt sett
var majoritetsagare. Svetab hade ocksa ett dotterbolag som hette
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Investkontakt. Investkontaktarbetade framftrallt med bedémning
och hjalp till utveckling av entreprendrer och affarsplaner.

Svetab hade utarbetat en helt egen investeringsmodell som jag
inte sett ndgon annan tillampa. 1 grunden gick modellen ut pa att
Svetab investerade med konvertibla vinstandelslan som
instrument. Konverteringsratten gjorde att instrumentet
motsvarade en andel i bolaget, vilket ocksa satte ett véarde pa
instrumentet som var kopplat till bolagets varde. Lanet I6pte dels
med en fast ranta och dels med en rénta som var kopplad till den
vinst bolaget redovisade respektive ar.

I konsortialavtalet mellan entreprenéren och Svetab var en
paragraf inskriven med ungefar foljande lydelse:

“Entreprendren &ger narhelst han vill ratt att
forvarva Svetabs konvertibla vinstandelslan i
Bolaget. Losenbeloppet skall utgdras av vérdet av
Svetabs andel i bolaget efter konvertering av Svetabs
lan till Bolaget. Darvid skall Bolaget varderas till 5
ganger vinst fore dispositioner och skatt. Dock &ger
Entreprendren att erhalla en rabatt pa kopeskillingen
som motsvarar de vinstandelsrantor Bolaget genom
aren betalat till Svetab.”

Detta innebar att dels hade entreprendren ett motiv for att vilja
betala mycket i vinstandelsranta till Svetab, dels hade han en
rejal mojlighet att kopa tillbaka sitt foretag, vilket normalt sétt &r
omdjligt om bolaget gar bra och om riskkapitalbolaget vill ha
marknadsmaéssigt betalt for sin andel.

Modellen innehaller en del skattemassiga klurigheter dar det for
mig inte ar solklart att entreprendren kan tillgodordkna sig den
har rabatten utan skattekonsekvens for sig sjalv. Dock uppgavs
det fran Svetab att modellen hade testats i ett forhandsbesked
fran Skatteverket och att den bedémdes halla streck.
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Under min tid pa Svetab stélldes aldrig utlosenreglerna pa sin
spets sa jag vet inte hur ett skarpt fall hade utvecklat sig.
Modellen &r dock intressant, sarskilt om man vill bygga en
investeringsform som ger entreprendren mojligheten att ater ta
over hela dgandet av sitt bolag samtidigt som riskkapitalbolaget
far en marknadsmassig ersattning for sina insatser.

Rodkallen-modellen

Rédkallen-modellen &r ett verksamt satt att investera i tidiga
skeden, framfor allt i bolag med ett initialt stort
teknikutvecklingsinnehall. Modellen ar uppkallad efter ett
norrlandskt investeringsbolag som hette Rédkallen och som
verkade under tidigt 80-tal, sannolikt bland annat i anslutning till
hogskolan i Luled.. Jag har sjélv inte traffat bolaget, men fatt
modellen berdttad for mig.

Modellen beskrevs for mig som ett skatteeffektivt satt att
finansiera utveckling i olika bolag, men jag kommer ocksa att
beskriva hur man i forlangningen ocksa kan komma an langre i
tankegangarna.

Finansieringsmodell

Modellen bygger pa att ett bolag (PB) som dgs och drivs av en
eller flera privatpersoner (E) far finansiering av en
riskkapitalinvesterare (RI) som bedriver sin verksamhet i
aktiebolagsform och som lopande har vinster fran annan
verksamhet.
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Steg 1
RI forvarvar genom kop och/eller nyemission
mer &n 90% av kapital och réster i PB.

Steg 2
E erhaller en option att till "formanlig” kurs
kunna kdpa tillbaka X procent i bolaget sa att
aktiefordelningen efter ett aterkop t.ex. blir E
60% och RI 40%. Optionen kan nyttjas enligt
nedan Steg 5.

Steg 3
RI finansierar PB genom koncernbidrag.

Steg 4
Nar PB natt sa langt att man genererar vinst
och positivt cash-flow levererar man tillbaka
koncernbidrag till RI.

Steg 5
Né&r PB levererat tillbaka det ackumulerade
koncernbidraget som RI tidigare betalat ut
samt en i forvag avtalad avkastning pa
"utlanade” medel kan E nyttja sin option
enligt ovan Steg 2.

Steg 6
Forhallandet gar nu in i en traditionell
riskinvesteringsfas dar E dger exempelvis 60%
och RI 40% och dar man pa sedvanligt satt
sOker exit.

Andra mojligheter

Forutom att ta hand om rena finansieringsfragor kan Rodkallen-
modellen kopplas ihop med att driva en kuvos eller inkubator.
Modellen &r framst tankt for att finansiera ett foretag under tidigt
skede nar man har en intensiv, och kanske langvarig,
produktutveckling att genomfora. Entreprendren i dessa skeden
ar ofta en innovator/uppfinnare/utvecklare och for att han och
hans team skall kunna koncentrera sig pa att fa fram en séljbar
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produkt tar finansidren lokalmaéssigt in foretaget i sina lokaler,
skoter administration och inledande forsaljningsarbete. Nar den
saljbara produkten finns framme och bolaget borjar fa intakter
kan man under kontrollerade former bygga upp erforderlig sélj-
och administrationskapacitet.

Fordelar

+ Finansieringen sker med obeskattade medel, vilket ger en
"rabatt” pa 28% pa investeringskapitalet.

+ Modellen ger entreprendren en mojlighet att fokusera pa
det utvecklingsarbete (eller annat arbete) som maste
utforas innan bolaget kan fa intéakter.

+ Modellen ger finansidren dgandet fram till dess att
entreprendren genom intékter visat vardet i sitt bolag eller
sin produkt.

Nackdelar
- Optionslosningen bor genomlysas sa att den haller vid en
skattemassig granskning.
- Entreprendren kan kanna ett motstand mot att lamna ifran
sig kontrollen, om an for en begransad period.

Ovriga kommentarer

Det &r intressant att idag se hur vara stora medicinforetag kommit
i utlandsk ago och hur man lagger ner mycket av sin egen
produktutveckling. Istallet uppstar sma utvecklingsforetag som
utvecklar mediciner och andra substanser. En utveckling som tar
lang tid fram till intdkt, och dar malet ofta ar att s smaningom
sélja bolaget eller den utvecklade produkten till det stora
medicinforetaget. De sma utvecklingsforetagen finansieras ofta
genom riskkapital av olika slag, d.v.s. beskattat kapital. Tidigare
skedde samma utveckling i de stora medicinféretagen och de
kunde finansiera utvecklingen genom ett slags ”in house
Rédkallen-modell”. Sannolikt kan de stora foretagen betala mer
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for en "bevisad” produkt, men ar de beredda att betala s& mycket
att det uppvéager den uteblivna “skatte-rabatten” under
utvecklingstiden.

De som deltar i lang finansiering av utvecklingsarbete bor
fundera igenom om de kan hitta formanligare
finansieringsformer. Tidigare kunde kommanditbolagsformen
nyttjas vid finansiering av utvecklingsprojekt, for att pa det sattet
flytta ut utvecklingskostnaderna som kostnader i finansiérernas
rorelser, men dessa mojligheter ar skattemassigt kringskurna
idag.

Rodkallen som investeringsbolag finns inte kvar idag. Om
investeringsmodellen i praktiken var framgangsrik eller inte vet
jag inte, och inte heller historien bakom vad som hande med
Rédkallen. En forutséttning for att aktivt nyttja modellen &r ju att
det investerande bolaget har andra intédkter som annars blir
foremal for beskattning, och det ar mgjligt att Rodkallen inte
uppfyllde det kriteriet.

IRR-jamforelse

I en jamforelse mellan att investera direkt i ett foretag eller att
aga ett dotterforetag som investeringarna sker i blir
investeringarna vasentligt lonsammare i det senare fallet, da
investeringarna da kan ske med obeskattade medel. Om
investeringarna i slutdnden atergar till att bli beskattade i modern
blir vinsten nagot mindre.

Med de skatteregler som nu finns ger finansiering genom
dotterbolag en vaxling fran obeskattade medel for drift av
dotterforetaget till skattefri vinst pa eventuell reavinst vid
forsaljning av dotterbolaget.
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Nedan beskrivs en tankt finansiering for forlusttdckning med
1.000 kSEK per ar under 10 ar. Bolaget séljs darefter ar 10 for
30.000 kSEK.

Investering i fraimmande bolag som i slutet av perioden lamnar
utdelning:

Ar B Skatt  Kapital Kapital Avkast- uB
In Ut ning
1 0 -1 000 -92 -1 092
2 -1092 -280 -1 000 -343 2714
3 -2 714 -280 -1 000 -640 -4 634
4  -4634 -280 -1 000 -991  -6904
5 -6904 -280 -1 000 -1407 -9591
6 -9591 -280 -1 000 -1898 -12 769
7 -12769 -280 -1 000 -2480 -16529
8 -16 529 -280 -1 000 -3168 -20977
9 -20977 -280 -1 000 -3982 -26 240
10 -26 240 -280 -1000 30000 -2200 280
11 280 -280 0 0
Skatt 28% Kapitalmultipel 3
IRR 18,30%

Det investerade kapitalet maste ha skattats fram i det
investerande bolaget.
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Investeringar i heldgt dotterféretag genom koncernbidrag och dar
dotterbolaget lamnar koncernbidrag/utdelning vid periodens slut:

Ar B Skatt  Kapital ~Kapital Avkast- uB
Lan  Utdelning ning
1 0 -1 000 -115 -1115
2 -1 115 -1 000 -370 -2 485
3 -2 485 -1 000 -684 -4 169
4 -4 169 -1 000 -1 070 -6 239
5 -6 239 -1 000 -1 545 -8 784
6 -8 784 -1 000 -2 128 -11913
7 -11913 -1 000 -2846 -15758
8 -15758 -1 000 -3727 -20485
9 -20485 -1 000 -4 811 -26 296
10 -26 296 -1 000 30 000 -2 704 0
11 0 0 0
Skatt 28% Kapitalmultipel 3
IRR 22,92%

Investeringar i helagt dotterféretag som i slutet av perioden
aterbetalar sin skuld och lamnar utdelning:

Ar B Skatt  Kapital ~ Kapital Avkast- uB
Lan  Utdelning ning
1 0 -1 000 -106 -1 106
2 -1 106 -1 000 -339 -2 445
3 -2 445 -1 000 -623 -4 068
4 -4 068 -1 000 -966 -6 034
5 -6 034 -1 000 -1 381 -8 415
6 -8 415 -1 000 -1885 -11 300
7 -11 300 -1 000 -2495 -14 795
8 -14795 -1 000 -3234 -19029
9 -19029 -1 000 -4129 -24158
10 -24158 9 000 20 000 -2 042 2 800
11 2 800 -2 800 0 0
Skatt 28% Kapitalmultipel 3
IRR 21,14%

Aterbetalningen av I&net maste skattas fram i dotterbolaget.
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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, aven 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 a&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, férsokt fa
honom att forsta vad han behdver 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 entreprendrer 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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Hew kavmer jag igevvensvinnare?
Ly & kapitel 1 ewmrher duvgkilfer
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Eric Martin
Afema AB
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