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Syfte: Syftet dr att skapa ett verktyg som kan anvindas av riskkapitalister fOr att analysera,
bed6ma, jamfora och dokumentera entreprenorsforetag i avseendet att 6ka triffsikerheten
av saddfasinvesteringar.

Metod: Valet av metod i uppsatsen har genomgiende varit kvalitativa djupintervjuer.
Initialt intervjuades riskkapitalister fOr att belysa den problematik som finns vid bedémning
och virdering av entreprendrsforetag idag. Steg tva genomférdes via ett pilottest med ett
foretag for att préva det skapade verktyget och slutligen genomférdes sluttest pa tva
entreprenorsféretag for att sikerstilla legitimiteten av verktyget. Denna metodiska process
har valts for att kunna sikerstilla att valda aspekter och faktorer gar att bedoma och mata i
verkligheten. Sekundirdata har dessutom samlats in 1 form av artiklar och
foretagsinformation for att forstirka och stotta valda teorier.

Teoretiska perspektiv: For att bearbeta och analysera insamlad empiri har vi valt att
anvinda teorier inom riskkapital, foretagsvirdering och intellektuellt kapital.

Empiri: Empirin som samlats in bestod av intervjuer med riskkapitalister med fokus pa att
griva djupt inom de specifika omradena strukturkapital, relationskapital och
marknad/tillvixt. Datainsamlingen i dessa omriden och att fokusera pa befintliga metoder
for att bedoma och virdera entreprendrsforetag for att kunna utveckla och férbittra
framtida forutsittningar. Tillsammans med teorierna analyserades empirin fOr att skapa en
grund for utvecklandet av verktyget. Ytterligare empiri samlades in via pilottest och sluttest
med entreprendrsforetag for att prova och slutfora verktyget.

Slutsatser: Uppsatsen resulterar i ett verktyg, som vi valt att kalla f6r Due Diligence
Scorecard (DDS), for att analysera, bedoma, jamfora och dokumentera entreprenorsforetag
1 samband med saddfasinvesteringar. DDS dr till stor del baserat pa teorier kring
intellektuellt kapital, dd det oftast dr unga entreprendrsforetags enda tillgang. DDS
innehaller fyra huvudfaktorer; entreprendrskapital, strukturkapital, relationskapital samt
marknad/tillvixt. Inom vartje faktor finns en mingd parametrar som riskkapitalisten kan
bedéma som positiva eller negativa for foretagets virde, detta genom att betygsitta varje
parameter mellan ett till fem. Ett hogt genomsnittligt betyg motsvarar ett hogt virde pa
foretaget i fraga. Vi har i den hir uppsatsen presenterat vart bidrag, vilket ar ett praktiskt
anvindbart verktyg for riskkapitalister att anvinda nér de tar sig an nyinkomna prospekt 1
jakten pa nasta Skype...
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Purpose: The purpose of this thesis is to create an instrument that can be used by venture
capitalists in order to analyze, evaluate, compare and document entrepreneurial companies
with the intention to increase the accuracy of seed phase investments.

Methodology: The methodology used in order to collect information has consisted of
both primary and secondary data. Initially we conducted qualitative in-depth interviews
with VCs with the aim to find which aspects to focus on when developing an instrument
for seed phase investments. The second phase consisted of one pilot test and two final
tests of entrepreneurial companies to assure that the instrument was measuring and
considering accurate and functional factors.

Theoretical perspectives: The theoretical perspective has been focusing on VC theories,
corporate valuation methods and intellectual capital theories. These theories have all been
essential when analyzing the collected data.

Empirical foundation: The collected data was categorized into structure capital,
relationship capital and market/growth. The aspect of existing methods for evaluating
entrepreneurial companies was considered due to the fact that this was where we started
and where improvements are needed. After constructing a preliminary instrument we
conducted one pilot test and two final tests of entrepreneurial companies to decide the
final design and function of the instrument. The results of the interviews and collected data
have been analyzed through the theories mentioned, resulting in conclusions on how to
efficiently measure the important aspects and factors when investing in entrepreneurial
companies.

Conclusions: This thesis results in a concrete tool, which we have chosen to call Due
Diligence Scorecard (DDS), to analyze, estimate, compare and document entrepreneurial
companies in relation to seed phase investments. DDS is mostly based on theories around
intellectual capital and it remains of four head categories; entrepreneurial capital, structure
capital, relationship capital and market/growth. Every category contains a vast number of
parameters which the VC can estimate as positive or negative for the company’s value, this
by grading every parameter between one to five. A high average grade correspond to a high
value of the current company. The contribution in this thesis is a practical tool for VCs to
use when they are taking on newly arrived prospects in the hunt for the next Skype...
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1. Inledning

I detta forsta kapitel presenteras en bakgrund till de problem som finns idag for nya
foretag att erhalla kapital som dr nodvindigt for att etablera sig pa marknaden vilket dr
en forutsdttning for samhdillet att driva och skapa ett dynamiskt ndringsliv. Det foljs av
en problemdiskussion samt en presentation av vart uppdrag och var uppdragsgivare
vilket utmynnar sedan i vart syfte med uppsatsen samt avgrdansningar. Kapitlet avslutas
med ett antal begreppsdefinitioner samt en disposition déver hela uppsatsen.

1.1 Bakgrund

For att Sverige 1 framtiden skall vara ett konkurrenskraftigt land med ekonomiska
mojligheter inom olika omraden finns det ett antal faktorer som spelar en avgorande
roll. Bland annat ir politik och den ekonomiska situationen tva exempel pa faktorer som
tillsammans leder till problematiken av att det i Sverige startas for fa foretag.
Arbetsmarknaden har varit svag en ldngre tid och en tinkbar 16sning pa problemet &r for
den svenska staten att erbjuda rimliga villkor for personer att starta egna foretag. Vid en
jamforelse mellan Sverige och 6vriga Europa ér det tydligt att andelen foretagare &r
ligre i Sverige (9 %) dn det Europeiska genomsnittet (14 %)’.

Pa grund av det faktum att det &r viktigt att starta nya foretag dr det patagligt att Sverige
behover fler entreprendrer och fler lyckade och expansiva foretag. Det kan lata enkelt
och sjilvklart men sanningen #r en annan. Att starta nagot fran grunden och lyckas med
sin affirsidé dr en utmaning och ett risktagande som entreprenoren stills infor. Det
kravs mycket arbete och kunskap for att genomfora sin idé. Det finns en méngd faktorer
som paverkar forutsittningarna for entreprendren att lyckas, dir det dr vért att nimna
ekonomisk-, politisk- och sociokulturell milj6 for att ticka de stora aspekterna.2

For att illustrera vikten av nya entreprenorer har Nutek tagit fram ett antal faktorer som
visar varfor Sverige behdver satsa pa entreprenorskap. Dessa faktorer ar:?

- Fler entreprendriella individer innebir fler potentiella foretagare.

- Fler nya foretag ger ett mer differentierat och dynamiskt néringsliv vilket minskar
sarbarheten i specifika regioner.

! Nutek Sammanfattning Arsbok 2005 [Elektronisk] <www.nutek.se>
* Landstrom, Hans. Foreldsning i Strategic Management vid Lunds Universitet 05-10-10
? Nutek Entreprendrskap; Diirfor behiver Sverige satsa pé entreprenirskap. (2005)



- Ett gynnsamt entreprendrskapsklimat behovs for utveckling och tillvixt i befintliga
foretag, vilket dven gynnar nyskapande och kreativitet i andra delar av samhillet,
exempelvis inom offentlig verksamhet, foreningsliv och i skolan.

En av de storsta utmaningarna en entreprenor moter (forutom att utveckla sjédlva
produkten eller tjdnsten) dr hur de skall lyckas finansiera sin verksamhet och affirsidé.
Det finns flera olika former for finansiering diar exempelvis dgarkapital, banklan,
riskvilliga krediter, riskkapital, bidrag, kundfinansiering, leverantorskrediter, factoring

* Efter en noggrannare genomging av de olika

och leasing #r nagra alternativ.
alternativen kan de flesta sa gott som uteslutas for en entreprendr som befinner sig i
startfasen av sin verksamhet d.v.s. dr i utvecklingsstadiet for t.ex. en prototyp och
behover finansiering for att lyckas ta produkten ut pa marknaden. Att erhalla ett storre
banklan utan sikerhet med den risk som existerar dr svart och att endast anvinda eget
kapital ar troligtvis fa forunnat. Finns det dessutom inga kunder eller leverantorer i
nuliget aterstar framst bidrag och riskkapital som betydande externa kapitalkillor. Dock
ar det viktigt att podngtera att valet av finansiering bestar av en analys av foretaget och
dess struktur i form av balansrdkningen och resultatrikningen, foretagets mal, dgarnas

riskexponering samt val av bransch for etablering.’

Det finns en strivan att uppna en hog tillvixt och goda vinstmdjligheter med sin
etablering. Ett av finansieringsalternativen som passar vil in pa tillvixtforetag med lite
hogre risk och framforallt stora forsknings- och utvecklingskostnader &r just riskkapital.
Exempel pa branscher #r IT, telekom, bioteknik, medicinteknik och andra liknande
branscher som har ett stort innovationsfokus®. Dessa hdgriskbranscher finner ofta att
riskkapital 4r en ldmplig finansieringsform da de initialt har ett relativt stort
kapitalbehov som kan vara svart att tillgodose genom andra finansieringsalternativ.

Det man som entreprenor kan ha nytta av, forutom sjédlva kapitalet d&r den kompetens
och aktiva deltagande som ofta dr en forutsittning for riskkapitalbolagen da de
investerar i nya foretag och pa olika vis blir deldgare i verksamheten.” Dynamiken och
samarbetet mellan entreprendrer och riskkapitalbolag dr déarfor fundamental infor
framtiden och en viktig faktor for hur t.ex. nya innovationer och produkter skall ta sig
fran idéstadiet till verklighet och sa smaningom ut pa marknaden. Dessa framtida
affirsskapande relationer &dr viktiga i manga avseenden och betyder savil
innovationsutveckling och konkurrenskraft som arbetstillfdllen och tllvixt i
néringslivet.

* Connect Sverige Finansieringsmajligheter for tillvixtforetag (2005)

5 e .

” ibid

® The development of the Private Equity & Venture Capital Industry in Sweden, Swedish Venture Capital
and Private Equity Association (2004)

7 Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien & Connect Sverige Frdn sdddkapital till borsintroduktion
(2000)



1.2 Problemdiskussion

Vad dr det da som hindrar riskkapitalbolag att investera kapital i nystartade foretag? Det
finns flera faktorer som spelar en avgorande roll, t.ex. sjdlva produkten, affirsidén,
marknaden och personerna (entreprendrerna) bakom verksamheten. Dessa faktorer
maste uppna en hég niva och kunna bidra till en potentiellt hog tillvixt i framtiden for
att det skall vara en lockande investering.® Redan pa 1960-talet upptickte General
George Doriot vid Harvard Business School att en riskkapitalist inte bara behdver
bedoma personen och idén, utan ocksa hur de samverkar med varandra i framtiden - i en
alltmer snabbforinderlig miljo!”

Ett av de stora problemen som existerar pa riskkapitalmarknaden handlar framforallt om
risktagandet vid en potentiell investering. Ju tidigare fas ett entreprenorsforetag befinner
sig 1, desto mindre kunskap och fakta finns det om foretaget vilket bidrar till att
investeraren kidnner en storre osidkerhet. Det dr tydligt att riskkapitalbolagen generellt
vill vénta sa linge som mgjligt for att kunna minska risken och osikerheten vid en
investeringsbedomning. Dagens Industri har, under det fjdrde kvartalet 2005, skrivit ett
antal artiklar om hur riskkapitalisterna har blivit fegare och hur kapitalet 6verlag gar till
mer mogna verksamheter istillet for till tidiga fbretag.lo Tabellen nedan visar hur
antalet investeringar samt omfattningen i Mkr har fordelats inom respektive fas under
andra kvartalet 2005. Dessutom illustreras omfattningen av de investerade beloppen i
miljoner kronor. Det framgar tydligt att kapitalet dr koncentrerat till de senare faserna
och i t.ex. saddfasen investeras endast 0,7 % av det totala riskkapitalet."

Investeringsfas  Antal Mkr % av Mkr
Sadd 9 28 0,7%
Start-up 46 248 6,3%
Expansion 78 474 12%
Buyout 7 3189 81%
Summa 140 3939 100%

Bild 1. Venture-aktorernas investeringar 2005 (2:a kvartalet)12

¥ Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillviixtforetag i ett tidigt skede (2002)

? Gupta, Udayan Done deals : Venture capitalists tell their stories (2004)

10 Dagens Industri Riskkapitalisterna har blivit fegare Olof Sandstrom (2005-11-18) samt artikeln Brist

pa riskkapital plagar smaforetag Jenny Hedelin (2005-11-24)

i; Nutek & Svenska Riskkapitalforeningen Riskkapitalbolagens aktiviteter 2:a kvartalet 2005 (2005)
ibid



En anledning till snedférdelningen ir troligtvis att riskkapitalisterna blivit ”brianda” da
IT-bubblan sprack &r 2000". Flera foretag som bland annat finansierats med riskkapital
gick da i konkurs av olika anledningar. Skype som for en tid sedan saldes till Ebay for
ca 20 miljarder kr'* dr ett exempel pid en mycket lyckad riskkapitalinvestering.
Grundaren av Skype, Niklas Zennstrom kommenterar sjdlv priset pa foretaget i en
artikel: ”Det har varit mycket prat om bubbla och fantasivdrdering. Och det dr klart att
det later mycket med tanke pa att Skype bara var viirt ndgra miljoner for tre ar sedan.

" s .. o o . . . . 15
Men vdrderingen dr baserad pa vdra framtidsprognoser om vinst och tillvixt”

Givetvis vill dagens riskkapitalbolag hitta framtidens Skype att investera i, och girna sa
tidigt som mojligt for att optimera sin dgarandel och sitt inflytande i foretaget. Vad ar
det som gor att det dr sa svart att bedoma och virdera tidiga féretag? Den process som
riskkapitalisterna genomgar for att virdera ett foretag och for att analysera hur de kan
gora det till en 16nsam investering kallas for due diligence. Due diligence, innebir en
granskning av ett prospekt i riskkapitalsammanhang dir investeraren genomfor en
formaliserad och strategisk undersokning av det tilltdnkta portfoljforetaget, vilket oftast
sker efter det s.k. initialskedet, nidr kontakten &dr etablerad, och fore ett eventuellt
investeringsavtal ir skrivet'®.

Due diligence-processen ir till for att reducera investerarens risk genom att informera
och upplysa honom/henne sa mycket som mdojligt om vilka problem, mdjligheter,
ansvar, nyckelutmaningar, trender och andra faktorer som kan komma att paverka
foretagets formaga att implementera affirsplanen'’. Innehéllet i riskkapitalisternas due
diligence-process varierar fran bolag till bolag och fran situation och situation. En
vanlig virderingsmetod som idag anvinds i samband med en due diligence &r en s.k.

“fornuftsvirdering”'®

vilket innebdr erfarenhet och kunskap i kombination med
magkinsla. En fornuftsvirdering saknar ofta helt nagon form av ramverk och resultatet
kan saledes skilja sig kraftigt at beroende vem som gjort bedomningen. Fragan vi stiller
oss blir darfor hur dagens fornuftsvirdering kan forbéttras och fa en hogre reliabilitet

samt hur hela due diligence-processen genom detta kan forbittras?

De modeller och teorier som finns idag om virdering av tillvixtforetag i tidiga faser ar
begrinsade och enligt manga oanvéindbara da de pa ett eller annat sitt kriver finansiell
historik. Hans Landstrém, professor 1 entreprenodrskap vid Lunds Universitet, beskriver

13 Sydsvenskan Risken for stor for proffsen Eskil Fagerstrom 040106

14 Dagens Industri Weekend, En superentreprendr kommer till stan Henrik Huldschiner 9-10 december
(2005)

" ibid

16 Nyman, Mikael Riskkapital : Private equity- och venture capital-investeringar 2002

"7 Sherman, A, Raising capital : get the money you need to grow your business 2000

' Tolleryd & Frykman Viirdering av tillviixtforetag (2000), Hult Viirdering av foretag (2003) samt
rapporten Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede Connect Sverige (2002)



svarigheten med att hitta lyckosamma saddfasinvesteringar: "I sdddfasen dr det oerhirt

svdrt att skilja vinnarna frén forlorarna. Det dr gambling."”®”

Varfor fungerar da inte dagens teorier och verktyg pa unga foéretag och hur skall man i
framtiden lyckas sitta fingret pa vad det dr som skapar viarde och vilka faktorer det dr
som viger tyngst vid en bedomning av ett investeringsobjekt? Dessa fragor och
undringar #r bara nagra av de som dyker upp nér vi grivt lite djupare i problematiken
med foretagsvirdering av foretag i tidiga faser.. Utvecklingen &r oroviackande da det blir
svarare och svarare for unga foretag att erhalla kapital vilket som tidigare namnts ofta dr
en nodvindighet for att etablera sig pa marknaden.

En intressant insikt dr att av en investeringsportfolj bestaende av fem foretag gor
riskkapitalister enligt Thomas Nielsen i genomsnitt tva misslyckanden, far ett foretag att
na break-even, ett fjdarde blir en nagorlunda god investering, och endast ett av fem blir
en ekonomisk succé som forhoppningsvis skall kompensera for de ovriga daliga
investeringarna®. Det giller ocksa att ha i dtanke att innan investeringar gors i de fem
foretag som exemplifieras har investeraren spenderat resurser i form av pengar och tid
for att hitta dessa foretag. De resurserna maste givetvis ocksa tickas av de lyckade
investeringarna vilket inte alltid beaktas. Statistiken som presenteras vill givetvis alla
riskkapitalister forbdttra for att oka mojligheterna for lonsamma investeringar.
Resonemanget och dessa fragestillningar leder oss ner till var problemformulering som
lyder:

Hur kan riskkapitalister bli effektivare och mer trdffsdkra i sin bedomning
och vdrdering av unga entreprendrsforetag som saknar finansiell historik?

1.3 Presentation av uppdragsgivare och uppdrag

Den hir magisteruppsatsens dmnesomrade initierades av Forsta Entreprenorsfonden
(FE) via var handledare Leif Edvinsson. FE startades 2003 i Stockholm av Pelle
Snarelid, Peter Werme, Rune Nordlander och Peter Wendel. Deras kompetenser bestar
av entreprendrs- och VD-erfarenhet samt finansiella kompetenser. Syftet med FE &r att
skapa hog avkastning genom en unik process dir de hittar, utvecklar och investerar i
framgangsrika entreprendrer.

Forsta Entreprenorsfonden har ett ndra samarbete med 6:¢ AP-fonden dér FE utviérderar
foretag via deras regionala nitverk i syfte att investera i de bésta entreprenorsforetagen.
Investeringsstorleken &r upp till fem miljoner kronor och de ér inriktade mot sadd- och
uppstartsfasen med ett starkt entreprenorsfokus. I skrivande stund har inga investeringar

' Sydsvenskan Risken fir stor for proffsen Eskil Fagerstrom 040106
% Nielsen, Thomas Riskkapitalboken (1994).
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gjorts, istédllet koncentreras arbetet just nu till att utvirdera ett stort antal prospekt och
att planera infor kommande investeringar.

Forsta Entreprenorsfonden har ett explicit starkt fokus pa entreprenéren. Pelle Snarelid
menar att “’first class people hire first class people, second class people hire third class
people” och poingterar vikten av att ha ratt ménniskor i ett foretag for att lyckas. De har
darfor lagt ned mycket tid och resurser pa att utveckla en unik metod for att utvirdera
entreprenorens egenskaper, varderingar och drivkrafter m.m. Efter ett forsta mote med
FE kom vi overens om att den formel som skulle genomsyra arbetet ser ut som foljer:

Humankapital x Strukturkapital x Relationskapital x Tillvixt/marknadsfaktor

Da FE redan arbetat linge med humankapitalet bestimde vi att vi i var uppsats skulle
fokusera pa de tre ovriga faktorerna och déarigenom forsoka komma fram till en modell
som FE kan anvénda for att bedoma och virdera foretag i tidiga faser. Vidare anvinder
vi inte ovanstiaende formel exakt utan koncentrerar oss pa de komponenter den
innehaller for att kunna identifiera de faktorer som paverkar ett investeringsbeslut av ett
entreprendrsforetag.

1.4 Syfte

Syftet dr att skapa ett verktyg som kan anvdndas av riskkapitalister
for att analysera, bedoma, jamfora och dokumentera entreprenorsforetag
i avseendet att oka triiffsiikerheten av saddfasinvesteringar.

1.5 Avgransningar

Da vi tillsammans med var uppdragsgivare i ett tidigt skede bestimde att vi skulle
koncentrera oss pa strukturkapitalet, relationskapitalet och tillvdxten/marknaden
avgrinsar vi var uppsats fran humankapitalet. Forsta Entreprenorsfonden har utvecklat
en metod for hur de vérderar och bedomer entreprendren d.v.s. humankapitalet, genom
bland annat tester och utvirderingar. FE ser sin metod for vérdering av humankapitalet
som en viktig konkurrensfordel och “intellectual property right” och den kommer dirfor
inte att publiceras i den hir uppsatsen. Fokus ligger alltsa inte pa att utveckla de faktorer
eller komponenter som ryms inom humankapitalet. Vi stiller dock fragor om
entreprenorens roll och funktion under kommande intervjuer for att inhdmta kunskap
och for att skapa oss en uppfattning Over dynamiken mellan riskkapitalister och
entreprenodrer samt mellan entreprendren och affirsidén.

11



1.6 Begreppsdefinitioner av termer som anvands i uppsatsen

For att underlitta for ldsaren har vi under den hér rubriken valt att kortfattat redogora
for nagra begrepp som férekommer i uppsatsen och som kan vara nya for personer som
inte dr insatta 1 dmnet.

Affirsingel
Privatpersoner som investerar mindre belopp i bolag utan egen familjeanknytning

bendmns affiarsdnglar (eng. business angels), vilka forvintas ha ett aktivt
dgarengagemang till skillnad frén 6vriga privata investerare®'.

DCF-metoden
DCF star for discounted cash flow, eller diskonterade framtida kassafloden. Metoden

innebidr att en prognos gors for framtida kassafloden som verksamheten forvintas
generera. Utgangspunkten &r historiska kassafloden samt ekonomiska och
branschspecifika basfakta som tillsammans ger riktlinjer at en virdering av ftjretalget.22

Due diligence
Due diligence dr det namn som anvénds for att beskriva en riskkapitalists strategiska

och noggranna process i vilken en utvirdering av potentiella investeringsobjekt gors™.

Entreprenorsforetag
Ett entreprenorsforetag definierar vi som ett nystartat fristaende och entreprendrsagt

foretag utan eller med ett fatal anstdllda. Prospekt dr ett entreprenorsforetag som soker
riskkapital och dr en bendmning ur investerarens perspektiv.

Exit
Exit innebér att riskkapitalbolaget avyttrar sitt innehav i ett entreprendrsforetag.
Exitprocessen planeras ofta redan i investeringens initialskede, men kan komma att

dndras under resans ging. Exempel pa exits ir industriell forsiljning och bdrsnotering®.

Riskkapital
Riskkapital &r ett kapitaltillskott som skiljer sig mot banklan genom att inte motsvaras

av en sikerhet ifall motprestationen skulle utebli. Riskkapital ges till projekt dér risken
ar hogre dn generella banklan, det investeras i ett foretags egna kapital och investeraren
blir siledes deldgare i foretaget™.

! Svenska Riskkapitalféreningen Frdgor och svar om private equity (2006)
22 Fornuftsviirdering; Viirdering av tillviixtforetag i ett tidigt skede Connect Sverige (2002)
3 Nyman, Mikael Riskkapital : Private equity- och venture capital-investeringar (2002)
2% %
ibid
* Nielsen, Thomas Riskkapitalboken (1994)
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Saddfas
Den allra tidigaste investeringsfasen i ett foretags livscykel®®. Faserna delas ofta in i

sadd-, start-up-, tillvdaxt- och expansionsfas”.

1.7 Disposition

Empiri \
Inledning Metod Teori °°Ih Resultat Slutsatser
analys

Bild 2. Disposition av uppsatsen

I kapitel 1 ger vi ldsaren en bakgrund till var problemdiskussion och presenterar vart
uppdrag och var uppdragsgivare. Efterat foljer syftet som #r det som uppsatsen dgmnar
besvara.

I kapitel 2 beskriver och motiverar vi den valda metoden och tillvigagangssittet for
uppsatsen. Vi redogor for datainsamling, urval av respondenter samt arbetets
tillforlitlighet och kritik till vara killor.

I kapitel 3 presenterar vi de teorier och modeller som vi anser vara relevanta for att
kunna besvara vart problem och syfte. Teorierna som anvinds dr inom riskkapital,
viarderingsmetoder, intellektuellt kapital samt grundliggande marknads- och
konkurrensteorier.

I kapitel 4 redovisar och analyserar vi resultaten av vara kvalitativa djupintervjuer vilket
gors med hjélp av de teorier som presenteras i kapitel 3.

I kapitel 5 redovisar vi vart slutgiltiga resultat och beskriver de olika komponenterna for
att ge ldsaren forstaelse for den process som utvecklats till det resultat som presenteras.

I kapitel 6 avslutar vi med att beritta om vara slutsatser av hela uppsatsen samt ger
forslag pa ytterligare forskning.

*® Isaksson, Anders Venture capital : begrepp och definitioner (2002)
" Fornuftsviirdering; Viirdering av tillviixtforetag i ett tidigt skede Connect Sverige (2002)
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2. Metod

I kapitel tva redogor vi for den metod som valts for att kunna svara pa
problemformuleringen och syftet. Vi beskriver det praktiska genomforandet i form av
kvalitativa djupintervjuer med riskkapitalister och intervjuer med entreprendorsforetag
samt hur urvalet av respondenter gatt till. Vi behandlar dessutom var uppsats
tillforlitlighet samt gdr in pa hur vi forhaller hos kritiskt till de kdllor som anvdnts.

2.1 Vetenskapligt synsatt

Vi som forfattare av den hir uppsatsen har antagit ett hermeneutiskt och tolkande
vetenskapligt synsitt dir vi stravar efter forstaelse for ett sammanhang eller fenomen.

For att uppna forstaelse i hermeneutisk mening kridvs att information tolkas. Ingen
tolkningsprocess startar helt utan tidigare kunskaper, erfarenheter och virderingar.
Tolkaren angriper alltsa sitt objekt utifran vissa forutsittningar, s.k. forforstaelse. Med
utgangspunkt i forforstaelsen gors en grov tolkning av fenomenet som sedan végleder
undersokningen av detaljerna. Den efterfoljande detaljundersokningen kan sedan
antingen styrka eller revidera den preliminira tolkningen®.

Minniskan har genom tiderna anvént sig mer eller mindre av tolkningar for att forsoka
forsta foreteelser i vart dagliga liv. I motsats till det andra vetenskapliga synsittet,
positivismen, representerar hermeneutiken ett tolkande vetenskapligt synsitt, déar varje
foreteelse tolkas var for sig, och i sin helhet, samt dir resultatet kan skilja sig at fran ett
tillfalle till ett annat. Nagra absoluta sanningar finns alltsa inte inom den hermeneutiska
vetenskapen®.

Vi dr medvetna om komplexiteten, och var intention dr att forsta vilka de mest
betydelsefulla faktorerna for ett ungt foretags framtid dr, genom att forsoka reducera
verkligheten med alla dess paverkande faktorer till en mer hanterbar sadan. Vi dr ocksa
medvetna om att modellen som vi skapar inte kan bli hundraprocentigt rittvisande da
resultaten kan bli olika beroende pa vem som anvinder den, p.g.a. anviandarens olika
erfarenheter och kunskaper m.m. Vi avfirdar varken vikten av rationellt fattade beslut
eller intuitionens betydelse for riskkapitalinvesteringar. Det handlar egentligen inte om
nagon motsittning mellan rationalitet och ickerationalitet, det handlar om att f6rsta hur

8 Johansson, Lars-Goran Introduktion till vetenskapsteorin (2000)
29 .1 -
ibid
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dessa tva paverkar varandra och hur de kan kombineras®’. Var malsittning ér alltsé att
skapa ett verktyg for bedomning och vérdering av unga tillvaxtforetag diar vi dmnar
bidra till att riskkapitalisternas bedomning blir mer precis och triffsiker.

2.2 Tillvagagangssatt

Syftet med studien &r att skapa en modell som bl.a. ska hjélpa riskkapitalister att gora en
mer precis beddmning av unga tillvixtforetag som de dvervéger att investera i. Dessa
foretag bestar, av naturliga skil, till stor del av immateriella tillgangar och intellektuellt
kapital och tyngdpunkten i studien ligger pa att identifiera tillgangarna och att uppskatta
en framtida tillvixtpotential utifran dessa. Var uppgift dar hogst komplex da antalet
faktorer som kan ha en paverkan pa ett foretags framgang eller icke framgang kan vara
vildigt manga, eventuellt upp till ett par hundra®'. Det faktum att bedomningen gors pa
manniskor, gor det svart, men bedomningen baseras ocksa pa hur ménniskan samverkar
med dess kontext, vilken ir 1 stidndig fordndring, gér bedomningen 4n mer komplex, och
framgangsfaktorerna blir &n mer svardefinierade.

Den hir studien dr av explorativ natur eftersom det 1 dagslédget finns relativt begrinsad
kunskap om det aktuella problemet. Vi forfattare utforskar dérfor grundliggande
kunskaper om problemets vad, nir, hur®. Vi forsoker identifiera de variabler, faktorer
och samband som har betydelse for ett foretags utveckling och sammanfattar den
informationen och de kunskaper vi natt i ett verktyg for riskkapitalister att anvianda vid
bedomning av foretag i saddfasen. Uppsatsen har ett induktivt tillvigagangssitt dir vi
samlar in information fran litteratur och andra teoretiska killor, samt empiriska kallor
sasom ostrukturerade intervjuer med riskkapitalister och med entreprencrer. Utifran den
kunskap som de teoretiska och empiriska studierna utmynnar i, drar vi slutsatser som
kan anvidndas av riskkapitalister, affdrsidnglar eller andra intressenter 1 liknande
situationer™. Vidare anvinder vi en intensiv studie i motsats till en extensiv studie da vi
som tidigare ndmnts strivar efter ett djup och inte en bredd av problematiken34.

Var metod dir vi samlar in och analyserar information via ostrukturerade djupintervjuer
och var strivan efter att forsta entreprenoren, foretaget och dess miljéo som en helhet
visar pa ett kvalitativ tillvigagingssitt™. Just valet av kvalitativ metod for
datainsamlingen &r enligt oss det bista sidtt vi kan undersoka det problem vi @mnar
behandla. Fordelen med metoden idr att insamlingen kan hallas mer flexibel och bidra

0 Guve, Bertil Att bestiimma sig utan grund : om omdome och évertygelse i riskkapitalinvesteringar,
(2003)

3! Tolleryd, Jakob intervju 29/11

:i Wallén, Goran (1996). Vetenskapsteori och forskningsmetodik

> ibid

3 Jacobsen, Dag Ingvar Vad, hur och varfor : om metodval i foretagsekonomi och andra
samhadllsvetenskapliga dmnen (2002)

3 Patel Runa, Tebelius Ulla Grundbok i forskningsmetodik (1987)
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till mojligheter for variation och utrymme for respondenterna vilket leder till en djupare
forstaelse av problemet.

Vi har valt att dela in uppsatsen i de traditionella delarna, teori och empiri.
Teoriavsnittet syftar till for att na grundliggande forstaelse for problemets natur,
undersoka vad som studerats tidigare och hur det kan vara av anviandning for oss. Det
nas framforallt genom insamling sekundirdata sasom bocker, artiklar och hemsidor etc.
Den empiriska delen tar avstamp fran teorierna och syftar till att finna nya upptickter
och kunskaper genom intervjuer med experter inom tidigare nimnda omraden. Den
insamlade informationen fran intervjuerna analyseras for att ligga till grund for
utformningen av verktyget vi &mnar skapa.

2.3 Teoretiskt ramverk

Det finns i dagsldget ett antal teorier om hur foretagsvirdering kan ga till, t.ex.
fornuftsvirdering, relativvirdering eller med hjdlp av discounted-cash-flow-metoden,
(DCF-metoden)™®. Manga av de etablerade metoderna dr oftast forekommande vid
virdering av etablerade och mogna foretag och anvinder sig mestadels av finansiella
data, materiella tillgangar och prognoser utifran historisk information. Vi kommer att ga
igenom litteratur om de vanligaste viarderingsmetoderna for att sélla ut hela, eller delar
av de som skulle kunna vara applicerbara pa de foretag som vi valt att studera. De
traditionella virderingsmetoderna och litteraturen kring riskkapital kombineras sedan
med de forhallandevis nyupptickta teorierna kring intellektuellt kapital. En av de
bakomliggande orsakerna till varfor vi just valt att skriva om vérdering av unga
entreprenorsforetag dr att det i mangt och mycket saknas relevant forskning inom detta
omrade. Fokus har legat pa att finna anvéndbar litteratur som vi tror kan vara av nytta
och storst tyngd har legat pa teorier kring intellektuellt kapital, immateriella tillgangar
och allménna virderingsmetoder for foretag.

2.4 Empiriskt ramverk

Syftet med uppsatsen dr att den ska utmynna i ett verktyg, och for att skapa detta
verktyg har vi valt att dela in den empiriska informationsinsamlingen och analysen av
densamma i tre olika faser. Uppdelningen dr nodvindig for att arbetsgangen skall vara
logisk och genomforbar och de tre olika faserna ér foljande:

- Intervjuer med riskkapitalister
- Pilottest
- Sluttest av verktyget

% Tolleryd, Jacob & Frykman, David Corporate valuation : an easy guide to measuring value (2003)
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2.4.1 Intervjuer med riskkapitalister

Den forsta och inledande fasen innehaller intervjuer av personer som vi bedomer har
relevant kunskap om foretagsfinansiering, investering och virdering. Intervjuerna gors
for att vi forfattare ska orientera sig om/i hur virdering av unga tillvixtféretag gar till i
praktiken. For att genomfora dessa intervjuer anvinder vi oss av en intervjuguide som
innehaller de olika @mnen vi behandlar. Guiden har vi utfort efter den information vi
uttomt ur teorin och som vi tycker dr relevant for att erhalla nya kunskaper och
slutandan kunna tillverka ett verktyg for bedomning av tillvixtforetag. Intervjuguiden
som anvints under intervjuerna finns i sin helhet som bilaga och efterfragar vilka
virderingsmodeller som anvinds idag, vilka som inte anvinds och varfor. Vilka &r
problemen med de befintliga metoderna som finns? Hur resonerar riskkapitalister kring
vérdering av vildigt unga foretag? Hur dr deras syn pa s.k. fornuftsvirdering? Vilka
faktorer anser de vara betydelsefulla for ett foretag som befinner sig i saddfasen? Vidare
gar vi under intervjuerna in pa hur det konkret skall ga tillviga for att uppskatta
respektive faktorer.

Intervjuerna har hallits hos foretagen och tagit ungefir en timme per intervju och vi har
dokumenterat intervjun med hjélp av ljudupptagning for att inte ga miste om virdefull
information. Dokumentationen godkindes givetvis av respondenterna innan
genomforandet. Bearbetningen av den insamlade information redovisas i empiri- och
analyskapitlet dir strukturen som anvinds dr i form av citat fran intervjuerna foljt av en
analys med hjilp av teorier.

2.4.2 Pilottest

Med teorierna och det hittills insamlade empiriska materialet som grund, utformas en
forsta preliminidr version av virderingsverktyget. Ett pilottest utfors sedan pa ett
entreprenorsforetag, som varit verksamt i ett till tva ar, for att undersoka verktygets
anvandbarhet och validitet. Vi soker svar pa huruvida vara framarbetade parametrar gar
att méta pa ett foretag i den tidiga fas som det aktuella foretaget befinner sig i. Testet dr
ett hjdlpmedel for att se om vi dr pa ritt vig och arbetar efter rimliga malsittningar.
Testet utformades som en intervju med foretaget Vardmobilen men foljde ingen i forvig
utarbetad intervjuguide. Istéllet anvinde vi det mycket prelimindra verktyg som skapats
for att undersoka anvdndarvinligheten och funktionen. Intervjun redovisar vi utan citat i
empiri- och analyskapitlet dér vi beskriver vilken effekt pilottestet hade for utformandet
av vart slutgiltiga verktyg.

2.4.3 Sluttest av verktyget

Vid det sista steget dr verktyget i det ndrmaste firdigutvecklat och utsitts for ett 1
undersokningen slutgiltigt test pa tva olika entreprenorsforetag. Det gors for att fa en
slutlig avstimning av hur vil verktyget kan anvindas i praktiken. Bada dessa intervjuer
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genomfordes hos respektive foretag, Rule Communication och ProSpecs och med hjélp
av vart bedomningsverktyg. Syftet var att se vilka parametrar och faktorer som gick att
méta, om nagra behdvdes dras bort, liggas till eller fordndras. Tiden efter dessa
avslutande intervjuer dgnas till att endast gora eventuella mindre nodvindiga
finjusteringar av verktyget. Precis som pilottestet, redovisar vi dessa intervjuer i empiri
och analyskapitlet ddr vi gar djupare in pa hur dessa intervjuer paverkade och hjilpte
utformningen av vart verktyg.

2.5 Datainsamling

2.5.1 Insamling av primardata

Vi har samlat in primédrdata genom anvédndning av kvalitativa djupintervjuer. Metoden
kallas ocksa Oppna individuella intervjuer och kinnetecknas av att undersokaren och
intervjuobjektet samtalar antingen ansikte mot ansikte eller via telefon och i form av en
vanlig dialog.3 7 Valet av kvalitativa djupintervjuer passar den ansats uppsatsen har, da
syftet dr att grava djupare inom dmnet och forsoka finna information som inte hade
kunnat samlats in via t.ex. enkéter. Den djupare sokningen tog sig form i att vi under
intervjuerna hela tiden stéllde foljdfragor och kontrollfragor.

2.5.2 Insamling av sekundardata

Sekundirdata #r data som redan samlats in av ndgon annan for andra indamal.®®

Sekundirdatan har anvénts for att komplettera den primdrdata som samlats in. Under
insamlingen av data till det teoretiska ramverket har vi anvédnt oss av ett flertal
databaser, litteraturdatabasen Elin vid Lunds Universitetsbibliotek, den nationella
litteraturdatabasen Libris samt sokningar i Malmo Hogskolas Biblioteksdatabas. Aven
Internet har anvints diar fokus har legat pa Svenska Riskkapitalférenings hemsida,
Intellectual Capital Sweden AB:s hemsida, European Venture Capital Association:s
hemsida, Connect Sverige, NUTEK samt internetversionen av Journal of Intellectual
Capital. Sekundirdatan har vi sedan anvint for att 6ka var kunskap inom dmnet samt f6r
anvandning och komplimentering till teori och empiri.

2.6 Urval av respondenter

Vi har valt att koncentrera vara intervjuer till personer som har erfarenhet av unga
entreprendrsforetag och som har forstaelse for virderingsproblematiken. Vi sokte efter
riskkapitalister som investerar i sadd- eller tidig start-uppfas foretridelsevis i

37 Jacobsen, Dag Ingvar Vad, hur och varfor : om metodval i foretagsekonomi och andra
samhadllsvetenskapliga dmnen (2002)
38 .1 .

ibid
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Skaneregionen. Riskkapitalbranschen i sig dr relativt ung i Sverige, och som tidigare
namnts investeras endast en mycket liten del av riskkapitalet i tidiga faser, det dr darfor
ett mycket begrinsat antal personer i Sverige som dr verksamma inom omradet. Forsta
fasen var att undersoka vilka potentiella riskkapitalbolag vi kunde kontakta for en
eventuell intervju. Vi bokade sedan in intervjuer och moten och mirkte att intresset for
vart amne var stort da vi fick positiva svar fran sa gott som alla tillfragade. Det enda
bortfallet av respondenter var Patrik Soderlund pa Lumitech i Lund som inte hade tid
for en intervju. Da Lumitech investerar specifikt i saddfasen hade en intervju sannolikt
varit vardefull for oss men det gick tyvérr inte att arrangera.

De personer som vi genomforde intervjuer med beskrivs mer i detalj i empiriavsnittet.
Hir foljer dock en kort sammanstillning av respondenterna:

Marcus Skirbéack Teknoseed Intervju Lund 16/11-2005
Hakan Nelson Malmohus Invest Intervju Malmo 18/11-2005
Goran Alvek Almi Foretagspartner Intervju Malmo 21/11-2005
Lennart Gustafsson Industrifonden Intervju Malmo 23/11-2005
Hakan Martensson Augmenta Invest Intervju Lund 24/11-2005

BG Svensson Connect Skane Intervju (telefon) 24/11-2005
Jakob Tolleryd Mindful Ventures Intervju Stockholm 29/11-2005

Urvalen av foretag till pilottest och sluttest av verktyget gjordes tillsammans med
representanter fran Forsta Entreprenorsfonden som anvinde sig av foretag som de
tidigare har haft kontakt med. De tre foretagen dr verksamma inom olika branscher och
de presenteras mer ingaende i empiriavsnittet. Foretaget som vi intervjuade till
pilottestet heter Vardmobilen och #r lokaliserade i Stockholm. For sluttestet anvénde vi
oss av tva foretag, Rule Communication och ProSpecs, bada dr nystartade foretag i
tillvaxtfasen och ir etablerade i Stockholm.

2.7 Validitet och reliabilitet

Under hela arbetets gang har vi strivat efter att uppna en hog tillforlitlighet for att
komma fram till ett resultat som kan anses som legitimt och korrekt. Att beakta
validiteten och reliabiliteten &r av stor vikt for att visa att var undersokning genomfors
pa ett tillforlitligt sétt och med metoder som #r avsedda for vart syfte. Validiteten, dvs.
att utreda det som verkligen avses att utreda® kinnetecknas i vr uppsats av att vi
noggrant valt ut de respondenter vi anvint for intervjuer och koncentrerat oss pa
riskkapitalister som dr insatta i den aktuella virderingsproblematiken. Aven
entreprenorsforetagen har valts ut med héansyn till att det ska vara lampliga att applicera

% Patel, Runa & Davidsson, Bo Forskningsmetodikens grunder : att planera, genomfira och rapportera
en undersokning (1994)
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vart verktyg pa. Reliabiliteten illustrerar om utredningen gors pa ett tillforlitligt sitt,
d.v.s., hur vi miter det vi avser att mita*®. DA vi har genomfort kvalitativa
djupintervjuer med ett firre antal respondenter bidrar det till att var reliabilitet inte dr sa
hog som den skulle kunna vara om vi med statistisk sdkerhet skulle mita problemet. Vi
ar medvetna om problematiken men accepterar den da vi syftar till att grava pa djupet
med ett firre antal insatta personer istillet for att skrapa pa ytan med ett storre antal
personer som inte besitter nagon djupare kunskap och insikt i &mnet.

2.8 Kallkritik

Da vi under uppsatsens gang granskar och anvinder oss av ett flertal olika
informationskillor dr det viktigt att vi forhaller oss kritiskt till dessa. Som alltid dr
bocker, artiklar och teorier skrivna av nagon person som med sin subjektiva mening
uttrycker sin personliga asikt. Vi har endast anvint ett fatal amerikanska forfattare inom
venture capital och hir skulle vi eventuellt kunnat anvint fler da USA ir ledande inom
riskkapitalbranschen. Konkret kan vi ocksa ndmna att vissa av vara killor som anvénds
kontinuerligt i uppsatsen varit svara att uppskatta huruvida hég den vetenskapliga
grunden verkligen varit. Ett exempel dr Connects rapporter och statistik. Efter att ha
pratat med Connect Skane om just tillforlitligheten av deras rapporter, menade VD BG
Svensson att tillforlitligheten 4r hog och menade att de var baserade pa omfattande
undersokningar. Det visade sig dven senare att nagra av vara intervjuade riskkapitalister
hade last dessa rapporter och refererade till dem.

Det material vi samlat in i form av djupintervjuer med riskkapitalister och vid intervjuer
med entreprendrsforetagen dr ocksa foremal for en ndrmare granskning. Det dr svart att
med exakthet veta om respondenterna talar sanning eller om de doljer nagot vilket &r ett
problem dr som kan vara svart att undga. For att minimera denna effekt har vi som
undersokare forsokt att hela tiden fa bort intervjuareffekten och striva efter en 6ppen
och drlig dialog dér vi poédngterat att respondenterna givetvis inte behdver avsldja nagra
hemligheter. En faktor som ocksa paverkar killkritiken dr var egen referensram och den
forkunskap vi har i @mnet. Det kan ses som negativt da vi saknar erfarenhet men ocksa
som positivt da vi inte dr speglade eller indoktrinerade, vilket kan ligga till grund for ett
kreativ forhallningssitt.

0 Patel, Runa & Davidsson, Bo Forskningsmetodikens grunder : att planera, genomfira och rapportera
en undersokning (1994)
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3. Teori

[ teorikapitlet redogor vi for den teori som vi studerat, analyserat och som kommer att
ligga till grund for hur vi valt att utforma intervjuerna med riskkapitalisterna, vilka
redovisas i ndstkommande kapitel.

Teorikapitlet har vi valt att inleda med en kortare genomgang av vad riskkapital och
riskkapitalbolag innebér samt hur verkligheten ser ut for de féretag som de investerar i.
Den nyss ndmnda presentationen tycker vi dr nodvindig da riskkapitalbranschen i
Sverige dr en relativt okdnd och ny bransch. Direfter kommer vi att inventera de
véarderingsmetoder av prospekt som finns for riskkapitalister att tillga infor en eventuell
investering. Vi dr av uppfattningen att det dr mojligt att underlitta en del av
virderingsproblematiken med unga entreprendrsforetag genom att anvidnda sig av
teorierna kring intellektuellt kapital. Sista delen av teorikapitlet innehaller darfor en
ingaende redogorelse for dessa och hur de kan anvindas for att projicera ett foretags
framtida vinstgenereringsformaga

3.1 Riskkapital?

Ett foretag och dess tillgangar kan finansieras pa flertalet vis, och priset for de olika
finansieringsformerna varierar, allt ifran avgiftsfria leverantérsskulder och normala
skatteskulder, till banklan med rénta och slutligen de dyraste — de som vill vara med och
dela pa vinsten. Priset pa finansiering sitts oftast i relation till finansidrens sikerhet —
hog risk och 1ag sikerhet betyder hog rinta och vice versa®*'.

Vid finansiering av ett foretag tar oftast banken den ldgsta risken. Kan inte lantagaren
betala sin skuld realiserar banken sina sikerheter. Fordelen men banklan &r att de &r
forenade med lag rinta, vilken baseras pa risk, inflation och realridnta. Riskkapital a
andra sidan tar en mycket hogre risk, da finansidren har lag eller ingen sékerhet alls for
sitt investerade kapital. For det hoga risktagande kriver finansidren proportionerlig
ersittning, d.v.s. rantan blir hogre. Det utgar dock ingen vanlig rinta. Istéllet for lanat
kapital sa som i fallet med banklan, investerar riskkapitalisten i foretagets egna kapital
och blir saledes en delédgare eller partner. Riskkapitalisten koper en del av foretaget och
forvintar sig att det investerade kapitalet har forréintat sig till dess att det ar tid att silja

av sin andel**.

*! Nielsen, Thomas Riskkapitalboken (1994)
42 . .
ibid
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3.1.1 Olika typer av riskkapitalister

En stor konkurrensfordel i ett innovativt samhille dr en vid spridning av olika killor av
finansiering fér sma, mindre troliga foretagsstarter™. Generellt sett finns det fyra typer
av riskkapitalister. Den storre delen, atminstone om till antalet, #r vianner, familj, kunder
och andra intresserade affdarskontakter. Sa kallade affirsinglar d.v.s. formogna
individer, ofta sjdlva framgangsrika entreprenorer, tillhor ocksa den hir gruppen.
Mingden kapital fran den hér typen av riskkapitalister dr dock begridnsad. Andra
alternativ dr privata eller delvis offentligt befrimjade foretag vilka specialiserat sig pa
riskkapitalinvestering. De flesta av dem ir styrda av en mindre grupp professionella
experter som forvaltar fonder bestiende av pensionsmedel, forsdkringskapital och
donationer m.fl. En tredje grupp innehaller det statligt finansierade riskkapitalet. Det dr
oftast pa regional eller lokal basis och reglerade efter sirskilda bestimmelser,
exempelvis hogsta mojliga investeringsbelopp, att investeringen ska ske i en viss
geografisk sektor eller i en sidrskild bransch etc. Den fjarde och sista gruppen
riskkapitalister dr representerad av en viaxande kategori — de stora, etablerade foretagen
som avsitter medel till interna riskkapitalfonder som anvinds for att halla ett 6ga pa
mojliga diversifieringsmojligheter och integration av lovande entreprendrsforetag i det
egna foretaget™.

3.1.2 Riskkapitalistens konkurrensfordelar

Enligt Thomas Nielsen*® blir 90 av 100 presenterade prospekt for en riskkapitalist
forkastade. Av de kvarvarande 10 prospekten gors en grundlig undersokning, en s.k.
due diligence, och slutligen investerar riskkapitalisten i fem av de fran borjan hundra
prospekten. Utgangen av de fem investerade projekten ir i typfallet; tva misslyckanden,
ett foretag som nar break-even, ett fjarde blir en nagorlunda god investering, och det
femte blir en ekonomisk succé sa till vida att det kompenserar for de Gvriga daliga
investeringarna46. En amerikansk riskkapitalist spenderar ca 15 procent av sin tid pa nya
prospekt, 60-65 procent pa att arbeta med de redan investerade, och resterade 20-25
procent med att forsoka sédlja av de som lyckats. Den avgorande faktorn for en
riskkapitalists 6verlevnad &r riskkapitalisten formaga att finna samt utveckla de fa

lyckosamma foretagen, vilket siledes blir dess konkurrensfordel*’.

3.1.3 lllustration av ett foretags tillvaxtresa

Nedan illustrerar vi en modell som visar hur ett foretags utveckling generellt ser ut
bestaende av de aktiviteter som ingar i de olika faserna. Det gors for att ldsaren skall fa

2 Bjerke, Bjorn Att skapa nya affirer (1989)
44 ..

ibid
* Nielsen, Thomas Riskkapitalboken (1994)
46 1.

ibid
47 Bjerke, Bjorn Att skapa nya affirer (1989)
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en Oversiktlig bild av hur tillvdxtresan ser ut i stora drag och dessutom fa en uppfattning
om hur mycket kapital som #r rimligt i respektive fas.*® Det dr dock viktigt att posingtera
att belopp och aktiviteter visentligt kan skilja sig beroende pa vilken bransch ett foretag
befinner sig inom. Aspekter som &r intressanta att beakta dr framforallt de forsta tva
faserna sadd och start som den hir uppsatsen behandlar. I saddfasen investeras ungefir
0,5 — 5 miljoner kronor och de aktiviteter som kridver resurser i dr utformande av
affirsplanen, framtagande av en prototyp samt forskning och utveckling.

Sadd Start Utveckling Tillvaxt Exit
3-9 mén 6-18 man 12-18 man 12-36 man
Aktiviteter Affdarsplan  Ledning Marknads-  Expansion  IPO
introduktion
Prototyp Organisation Forsdljning  Resultat- Trade sale
inriktning
FoU Produkt- Rekrytering
utveckling
Finansiering (mkr) 0,5-5 5-10 10-50 50<

Bild 3 Den klassiska tillviixtresan®™

3.2 Existerande varderingsmetoder av foretag

Det finns idag ett antal existerande virderingsmetoder for tillvaxtforetag. Problemet
med dessa metoder &dr dock att de ofta kan vara svara att applicera pa foretag som ar i
utvecklingsfasen och inte kan uppvisa finansiell historik eller kassafloden. Tviértom &r
det ofta enbart negativa kassafloden i utvecklingsstadiet da det kostar mycket pengar att
ta fram en prototyp eller ett patent pa en innovation. Trots detta faktum redovisar vi hir
de metoder som finns och som anvinds inom olika omraden for virdering av foretag.
Overgripande ir dessa metoder indelade i olika kategorier:™

- Fornuftsvirdering
- Jamforande virdering (Relativvirdering)
- Diskonterad kassaflédesvirdering (DCF)

* Connect Sverige Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede (2002)
49 ..
ibid
% Tolleryd & Frykman Viirdering av tillviixtforetag (2000), Hult Viirdering av foretag (2003) samt
rapporten Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede Connect Sverige (2002)
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For att pa ett overskadligt sitt beskriva dessa metoder och pavisa skillnader dessa
emellan redogor vi kortfattat for varje metod.

3.2.1 Foérnuftsvardering

Metoden &r sannolikt den vanligaste varderingsmetoden for foretag i tidiga faser. Den ar
mer eller mindre forml6s och bygger i grunden pa investerarens erfarenheter, kunskaper
och intuition och anvidnds medvetet eller omedvetet vid virdering av alla foretag.
Tillforlitligheten i metoden dr beroende av investerarens personliga egenskaper och
subjektiva bedomning och denna metods stora svaghet ligger i att den kraver
erfarenheter och djupa kunskaper om foretagsvirdering av den som anvinder den.”' En
forlangning av fornuftsviarderingen &ar att gora en form av substansvirdering som
innebdr att investeraren tar utgangspunkt i foretagets balansrikning dir skillnaden
mellan tillgangarna och skulderna &r i fokus for att ge en fingervisning om foretagets
lagsta virde vid en eventuell forséljning eller likvidation. Nackdelar med metoden r att
véirdet ofta blir for lagt och att det i unga foretag oftast inte finns en anvidndbar
balansridkning i den utstrackning som krévs. Pa grund av dessa forutséttningar anses inte
en sadan substansvirdering passa for unga tillviixtforetag.”

3.2.2 Jamforande vardering (relativvardering)

En jamforande virdering kan ocksa kallas relativvirdering, och syftar till att jamfora ett
foretag med andra liknande foretag. Det vanligaste sittet dr att anvinda multiplar dir de
vanligaste multiplarna dr P/e, P/s och P/EBIT. Multipelvirdering anvénds ofta som en
genvig for att rikna fram ett virde pa foretaget. Det som krévs ér finansiell historik och
ett pris pa foretaget, vilket kan vara svart att veta. P/e-talet dr ett vedertaget begrepp
som kommer fran engelskans “Price/earnings” och illustrerar priset pa foretaget / nésta
ars vinst. P/e-multipeln anvinds ofta da den &r relativt enkel och overskadlig. Vid
anviandandet av multipeln kan P/e-talet jamfoéras med bade liknande foretag samt med
industrin i helhet for att fa fram ett viarde for relativbedomning. >3

Multipeln P/s star for “price / sales” och kan anvindas da ett foretag som inte redovisar
vinst analyseras. Analytikern kan da istillet sitta pa priset pa foretaget i forhallande till
dess forsdljning. Det gar dven att anvidnda branschspecifika multiplar dar exempel ir
priset / antalet besdkare pd en hemsida, antal hotellrum eller antal medlemmar.”
Ytterligare en utveckling av multipelvéirdering dr att anvdnda kassaflodesmultiplar i
form av t.ex. P/EBIT eller P/EBITDA. Dessa multiplar illustrerar (P/EBIT) priset pa
foretaget / prognostiserat rorelseresultat efter avskrivningar for nédsta ar samt

3! Connect Sverige Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede (2002)

52 Hult, Magnus Virdering av foretag (1998)

53 Tolleryd & Frykman, Virdering av tillvixtforetag : en handbok med modeller och metoder, anpassade
for snabbvixande foretag (2000)

>* Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillvéiixtforetag i ett tidigt skede (2002)
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(P/EBITDA) priset pa foretaget / prognostiserat resultat fére avskrivningar och skatt for
nista 4r.”> Vilken av de tvd kassaflsdesmultiplarna som anviinds beror pa foretagets
karakteristika och vilken situation det vdrderas i. Multiplar &r ofta ett inledande verktyg
och anvinds som uppskattning infor en fullstindig diskonterad kassaflodesanalys som
behandlas i nista stycke. Virdet fran analysen av P/EBIT och P/EBITDA multiplarna
kan sedan ligga som grund for att avgdra om det ér virt att gora en fullstindig analys.”
En nackdel med att anvidnda den hdr typen av nyckeltalsviardering dr bl.a. att
virderingen ofta ir kiinslig for foridndringar i form av bokforingsatgirder.”’

3.2.3 Diskonterad kassaflodesanalys

Den diskonterade kassaflodesanalysen dr en av de vanligaste virderingsmetoderna och
kommer frin engelskans “Discounted Cash Flow” (DCF). Overgripande gors en
prognos for framtida kassafloden som verksamheten fOrvintas generera.
Utgangspunkten blir historiska kassafloden samt ekonomiska och branschspecifika
basfakta som tillsammans ger riktlinjer at en virdering av foretaget.”® Fordelar med
metoden #r att den kan appliceras pa manga olika strommar av kassafloden vilket gor
metoden flexibel.”” Vidare gér det att uppskatta virden pi ett mer konkret sitt én vid
t.ex. en fornuftsviardering eller en relativvardering. Nackdelarna med metoden ir att det
kan vara svart att estimera framtida viarden och kassafloden pa ett tillforlitligt sitt.
Dessutom kan det i vissa situationer vara svart att berdkna vilken riskjusterad
diskonteringsrinta som skall anviindas.”” European Venture Capital Association som
tillsammans med ett antal andra organisationer tagit fram virderingsriktlinjer diskuterar
dven problematiken kring hur subjektiviteten paverkar virderingen och hur DCF-
metoden kan anvindas som en kontroll eller “cross-check” av virden utrdknade fran
marknadsbaserade metoder.®' Just nimnda funktion, att metoden kan fungera som ett
komplement till andra virderingsmetoder &r viktigt att faststdlla da det 6kar sikerheten
och trovirdigheten genom att sprida riskerna och oka informationsanviandandet vid en
virdering.®?

Efter att pa ett Kortfattat sitt beskrivit dessa existerande metoder #r det intressant att
sitta in de i ett storre perspektiv och illustrera nir de anvinds. Nedanstaende modell
visar hur svart det #r att anvidnda de aktuella metoderna i de tidigaste skedena av ett

> Tolleryd & Frykman, Viirdering av tillviixtforetag : en handbok med modeller och metoder, anpassade
Jfor snabbvixande foretag (2000)

%% Tolleryd & Frykman, Viirdering av tillviixtforetag : en handbok med modeller och metoder, anpassade
for snabbviixande foretag (2000)

3 McKinsey & Company, Affdrsplanering — En handbok for nya tillvixtforetag (2004)

3% Connect Sverige Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede (2002)

% International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines [Elektronisk]
<www.privateequityvaluation.com>

“ ibid

°' ibid

%2 Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillvéiixtforetag i ett tidigt skede (2002)
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foretags livscykel. Fornuftsvirderingen ér den enda metod som foresprakas i saddfasen
da foretaget dr vildigt ungt och oftast utan finansiell historik, vilket omdojliggor
jamforelser med andra foretag eller utférande av en diskonterad kassaflodesanalys. Ju
langre foretaget kommer desto mer information finns att tillga vilket ger fler metoder
som kan anvindas och kombineras for att oka trovirdigheten i bedomningen och
virderingen.”” Dessutom péaverkar tillgingen pi basfakta om andra foretag i samma
bransch, historiska resultat, foretagets mognadsgrad, etc. vilken metod som lampar sig
for olika situationer.”* En viktig komponent, oavsett vilken virderingsmetod som
anvénds, dr den del av analysen som investeraren gor i samband med bedomning av
foretaget - riskanalysen.

Sadd Start Utveckling Tillvixt Exit
3-9 mén 6-18 man 12-18 man 12-36 man
Finansiering (mkr) 0,5-5 5-10 10-50 50<

Virderingsmetoder Fornuftsvirdering
Jamforande vérdering
Kassaflodesvirdering ——

vy

Bild 4. Fornuftsvirdering Virdering av tillviixtforetag®™

3.2.4 Riskanalys och viktiga komponenter vid bedomning av foretag

Som regel genomfors nagon form av riskanalys infor ett investeringsbeslut och det dr av
vikt att nimna denna aspekt, for att belysa vilka risker som existerar. Oavsett vilken
virderingsmodell som anvinds &r riskfaktorerna med i bilden och paverkar
beddmningen av ett foretag. Philip Kotler beskriver kortfattat hur olika variabler kan
anvdndas for att analysera de osdkra faktorerna som behdver bedomas vid en
riskanalys66. Han anvinder de tre uppskattningarna optimistisk — pessimistisk — hogst
troligt for att estimera respektive omrade niarmare. Uppskattningen och bedomningen
resulterar i en paverkan av forvidntad 16nsamhet, givet de marknadsforutsittningarna
som rader i forhallande till vald strategi. Overlag ingér foljande komponenter i en
riskanalys:®’

®  Managementrisken — Ar ledningen kompetent att driva och utveckla foretaget?

B Teknikrisken — Haller produkten eller tjansten vad den lovar och kan det finnas
potentiella hot fran ny teknik inom samma omrade?

% Connect Sverige Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede (2002)
* ibid

% ibid

% Kotler, Philip Marketing Management (2002)

%7 Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillvéiixtforetag i ett tidigt skede (2002)
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" Marknadsrisken — Finns det ett behov av produkten eller tjdnsten?

" Den finansiella risken — Hur mycket kan jag forlora pa min investering?

Det forsta steget som behandlas inom des olika riskerna ir att identifiera dem samt att i
fortsittningen hela tiden vara medveten om att de fordndras och kraver uppdaltering.68
Dessa risker spelar olika stor roll vid olika faser av foretag och Connect Sverige har i
sin rapport Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede beskrivit
olika faktorers paverkan av en foretagsbedomning i fyra stadier, sadd, start, utveckling
och tillvixtfasen. Undersokningen som genomfordes under varen 2001 via intervjuer av
22 riskkapitalbolag syftade till att undersoka vilka faktorer som var viktigast vid
respektive fas och hur de olika faktorerna dndrades med tiden. Resultatet illustreras
nedan och det &r tydligt hur vissa faktorer spelar en viktig roll i de tidigaste faserna men
som sedan avtar. Overlag kan det konstateras att ledningen ir en stark komponent som
ligger hogt upp 1 alla faser samt att entreprendren &r viktigast 1 borjan for att sedan spela
en mindre roll i slutet. Den mest troliga anledningen till att riskkapitalister virdesitter
entreprendren framfor affdrsidén i1 de tre forsta faserna &dr att en riskkapitalist, enligt
Bjerke, foredrar att investera i en person, hellre dn i affirsidén, da affarsplanen tenderar
att fordndras snabbare @n en persons karaktiar®. Att just kassafloden inte #r sa viktigt i
borjan beror framforallt pa att det i de tidiga faserna ofta saknas kassafloden eller att
existerande kassafloden dr negativa pa grund av storre utgifter dn inkomster.”

Saddfas Startfas Utvecklingsfas Tillvixtfas
1 Entreprenoren Entreprendren Ledningen Ledningen
2 Ledningen Ledningen Entreprenéren Afférsidén
3 Affirsidén Affirsidén Produkterna Affdrsplanen
4 Imm. Rittigheter Imm. Rittigheter Affarsidén Kunderna
5 Produkterna Affarsplanen Kunderna Anstillda
6 Affarsplanen Kunderna Affarsplanen Kassafloden
7 Kunderna Produkterna Anstillda Allianser
8 Anstéllda Anstéllda Imm. Réttigheter Produkterna
9 Allianser Allianser Allianser Entreprendren
10 Kassafloden Kassafloden Kassafloden Imm. Rittigheter

Bild 5 Fornuftsvirdering; Viirdering av tillviixtforetag i ett tidigt skede "'

3.3 Vardedrivare

Forfattarna David Frykman & Jakob Tolleryd har i sina bocker Virdering av
tillviixtforetag och Corporate Valuation tagit fram ett antal huvudfaktorer som de menar
paverkar virdet av foretaget. De arbetar efter modellen att det finns otroligt manga
faktorer som paverkar virdet och forfattarna gor antagandet att 80 % av virdet kan

68 McKinsey & Company, Affdrsplanering — En handbok for nya tillvixtforetag (2004)
69 Bjerke Bjorn, Att skapa nya affirer (1989)
70 2
ibid
"I Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillvéiixtforetag i ett tidigt skede (2002)
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forklaras med hjilp av 20 % av variablerna.”* Efter genomférda undersokningar ar 1999
har de utvecklat modellen nedan som visar hur de delar in de sju stora virdedrivarna i
tva kategorier, namligen industristruktur och intellektuellt kapital. Det dr ocksa av vikt
att papeka att det vid virdering av foretag kan uppkomma bolag med annorlunda
strukturer dér variablerna dir det istéllet far anpassas for att bittre passa respektive
foretag, i den man det kan motiveras.”” De sju identifierade virdedrivarna inom
respektive kategori ar:

Strategi
| | | |
Industri- Intellektuellt
struktur kapital
| |
| | | | | | | | | | | |
Konsolide- Industri- Intrides- Varumirkets Ledningens Innovations- Icke-person-
ringsgrad tillviixt hinder styrka kompetens & kraft Beroende

motivation Kunskap

Bild 6. Virdedrivare”

3.3.1 Industristruktur

Konsolideringsgrad ar den forsta véardedrivaren inom industristrukturen och uttrycker
antalet foretag inom industrin. Det #r didrmed nagot av ett konkurrensmatt inom
industrin och visar hur hard konkurrensen #r, dvs. om det dr manga foretag som
konkurrerar med sma marginaler eller om det 4r en monopolliknande situation med de
konsekvenser det innebir. Ett sitt att mita konsolideringsgraden dr genom foretagets
relativa marknadsandel. Foretagets marknadsandel delas med summan av
marknadsandelarna for de fyra storsta aktorerna i industrin och resultatet 4r ett matt som
ger en bra indikation 6ver strukturen och konkurrensen pa marknaden.

Industritillvéiixt 4r en faktor som har stor betydelse for ett foretags virde. Ar tillvixten
hog okar virdet pa foretaget da det finns storre utrymme for expansion inom branschen.
Tolleryd och Frykman beskriver industritillvixtn med hjdlp av tva variabler: generell
BNP-tillvixt samt industrispecifik tillvixt. Hog tillvixt innebar att marknaden 6kar och
att foretaget kan behalla eller till och med minska nagot i relativ marknadsandel och
dnda oka sina intdkter och vinster. Mitningen av faktorn genomférs ofta av
branschorganisationer och marknadsundersokningsforetag och finns ofta relativt
litttillgéingligt.”

2 Tolleryd & Frykman, Virdering av tillvixtforetag (2000)
7 ibid
™ ibid
 ibid
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Intréiideshinder finns i tva olika typer: naturliga och onaturliga. De naturliga

kidnnetecknas av stora startkostnader, varuméarken, etc. medan de onaturliga t.ex. &r

regleringar, statliga monopol eller liknande som begrinsar antalet aktorer pa

marknaden.”® Dessa faktorer har alla en paverkan pa konkurrensen och hur situationen

ser ut inom en viss marknad. Faktorn kan métas genom att rdkna pa hur stora resurser

som skulle krivas for en aktor att komma ifatt nuvarande konkurrenter i bade tid och

pengar. Teorierna kring intrideshinder hérstammar ursprungligen fran Porters

konkurrensanalys déir han listar fem olika faktorer som paverkar branschen och det

segment som ett foretag verkar inom.’”” Porters s.k. “five forces” redovisas i nirmare

detalj nedan:

Potentiella ny-

etableringar

Konkurrens-
Leverantorer intensitet i Kunder
branschen

Substitut

Bild 7. Porters Five Forces’®

Konkurrensintensitet inom branschen @dr den faktor som beskriver hur tdt och
hard konkurrensen dr inom en specifik bransch. Konkurrensintensiteten paverkas
av ett flertal faktorer sasom differentiering, pris, antal konkurrenter etc. Graden
av rivalitet inom branschen dr hog om det finns hoga fasta kostnader, manga
leverantorer, hoga uttrddesbarridrer och laga “switching costs” for att nimna
nigra aspekter.””

Potentiella nyetableringar ir alltid en faktor att beakta da nya konkurrenter kan
etablera sig med bittre teknik och resurser vilket kan vara 6desdigert for det egna
foretaget. Hotet fran potentiella intrddare kan minskas med hjilp av t.ex. skal-
och kostnadsfordelar inom branschen, stora investeringskostnader och hog grad
av produktdifferentiering. Aspekten &r viktig ur manga synpunkter da de flesta

7 Tolleryd & Frykman, Virdering av tillvixtforetag (2000)
" Kotler, Philip Marketing Management (2002)

8 ibid
" ibid.
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marknader inte &r monopolmarknader dér intrddesbarridrerna dr enormt hoga och
begrinsar nya konkurrenter.

- Substitut #r ett hot for den ursprungliga produkten da en substitutprodukt kan
kopas eller konsumeras istdllet for den egna produkten. Det specifika
marknadssegmentet blir oattraktivt om det finns utrymme for faktiska eller
potentiella substitutprodukter. Det dr viktigt att tinka pa att det inte endast dr
sjalvklara ersittningprodukter som kan klassas som substitut utan ocksa nya
uppfinningar som kan komma att revolutionera en marknad.

- Koparnas forhandlingsmakt dr ocksa en aspekt som kan fordndras och gora ett
marknadssegment oattraktivt ifall koparnas forhandlingsmakt blir vildigt stark.
Koparna kan utéva en marknadspress om det finns ldttillgédnglig information om
pris och kvalitet vilket leder till enklare jaimforelse av produkter. Likasa Okar
deras makt om det existerar en lag produktdifferentiering, laga ”switching costs”
samt om det finns manga ersattningsprodukter.

- Levernatorernas forhandlingsmakt dr analogt med dynamiken for koparnas
forhandlingsmakt dvs. leverantérernas makt okar da det inte finns littillgamglig
information om pris och kvalitet, da det dr en hog produktdifferentiering pa
marknaden, finns fa ersittningsprodukter samt hdoga “’switching costs”. Har giller
samma problematik att branschen kan bli oattraktiv da leverantdrernas makt blir
for stor sa att de kan paverka prissittning och kvantiteter pa sitt som gynnar dem
sjalva. Ett sitt att begransa maktforskjutningen ar att striva efter att bygga win-
win situationer med levernatorerna eller att anvédnda flera olika leverantorer.

3.3.2 Intellektuellt kapital som vardedrivare

Informationen om intellektuellt kapital i det hir kapitlet ar hamtat ur Tolleryd och
Frykmans bok Corporate Valuation dir forfattarna hamtat stora delar av teorierna fran
bl.a. Leif Edvinsson. Intellektuellt kapital per se utvecklas och behandlas mer detaljerat
i bade bredd och djup i kapitel 3.4

Varumdirkets styrka kan vara en viktig faktor i kampen om kunderna i den harda
konkurrens som finns pa marknaden. Termen teknologisk konvergens betyder att
konkurrensfordelen hos produkten séllan blir langlivad vilket leder till att
konkurrenterna kopierar varandra till den grad att det enda som i slutet skiljer
produkterna at kanske dr varumirket. Pa detta sitt kan varumirket ocksa fungera som
ett intradeshinder pa marknaden da konsumenterna foredrar existerande varumirken
som de dr lojala mot vilket leder till hoga kostnader for att etablera ett nytt varumérke
for konkurrenterna. Tva parametrar som kan anvindas for att mita varumirkets styrka
ar varumirkeslojalitet vilket dr andel procent av kunderna som gor aterkop samt
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varumirkeskinnedom som méter hur manga procent av foretagets malgrupp som kénner
till foretagets varumérke. *

Ledningens kompetens & motivation ér en viktig faktor inom det intellektuella kapitalet.
Ledningen syftar pa minniskorna som har bestlutsfattande positioner och som driver
foretaget. Ledningens egenskaper kan delas in i kompetens, som bestar av dess
kunskaper och erfarenheter, samt motivationen som behovs for att driva foretaget
framgangsrikt. Tolleryd och Frykmans forslag pa mitmetoder av foretagsledningens
kompetens #r branscherfarenhet i antal ar samt genomsnittlig utbildningsniva. For
foretagsledningens motivation dr procent av lonen som dr prestationsbaserad samt
personalomsittning exempel pa mitmetoder.®!

Innovationskraft ar foretagets mojligheter och framtidsutsikter att fornya sig sjilv,
forbittra sina produkter, utveckla helt nya eller ta fram nya produkter som tar foretaget
in i t.ex. en helt ny industri. Det giller dock att inte enbart ta fram nya produkter utan
ocksa att fa ut dem pa marknaden samt att skapa intdkter pa dessa innovationer. Ett
forslag till métning av innovationskraften dr att se hur stor andel av den totala
forsiljningen som kommer fran nya produkter.™

Icke-personberoende kunskap ar den kunskap som dgs av foretaget men som inte lamnar
verksamheten iven om de anstillda gor det®. Teorin om icke-personberoende kunskap
dr densamma som den s.k. hivstingenseffekten eller IK-multiplikatorn® som finns
utvecklad nedan under rubriken 3.4.3.Virdedrivaren dr viktig for ett foretag och har
lagre risk @n renodlat humankapital. Forfattarna Tolleryd och Frykman menar att den
hér faktorn &r svar att mita och anviander en IT-inriktad metod for att illustrera en
tankbar metod dér IT-investering per anstidlld multiplicerat med IT-anvandningen per
anstilld blir méttet pa den icke-personberoende kunskapen inom just detta fall.®

3.4 Intellektuellt kapital

Intellektuellt kapital dr namnt ett flertal tillfillen i uppsatsen sa hir langt, senast en
inledande beskrivning i foregaende kapitel. Vi ska nu presentera begreppet och dess
innebord mer ingaende.

Rikedom och tillvixt i dagens ekonomi drivs framforallt av immateriella tillgangar
medan fysiska och finansiella tillgangar snabbt haller pa att omvandlas till ravaror och

% Kotler, Philip Marketing Management (2002)

8 Tolleryd & Frykman, Virdering av tillvixtforetag (2000)

* ibid

% ibid

% Edvinsson, Leif Regional Intellectual Capital in Waiting: A Strategic Intellectual Capital Quest (2004)
% Tolleryd & Frykman, Viirdering av tillvixtforetag (2000)
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handelsvaror. Enorma vinster, dominerande marknadspositioner och ibland t.o.m.
tillfalliga monopol erhélls genom effektivt utnyttjande av immateriella tillgangar i
samverkan med andra typer av tillgdngar®®. Leif Edvinsson och Michael Malone frigar
sig i boken; Det intellektuella kapitale®’, hur det kommer sig att endast ett fital av
rapporter, sasom arsredovisningar och prospekt, ger en vink om vilket kommande ungt
foretag som kommer att ta over virlden. Alternativt, vilket gammalt etablerat foretag
som dr pa vidg att ga under. De resonerar vidare om att nidr det vil gors forsok att
redovisa dessa vanligtvis dolda virden, sa gors det i bilagor eller i noter med mycket
finstilt text. Och hur kommer det sig att miklarforetag offentliggdor kop- eller
sidljrekommendationer av aktier pa grunder som inte verkar ha nagot alls att gora med de
finansiella prestationerna hos det foretag vilka dessa aktier representerar? Edvinsson
menar att den ca 500 ar gamla traditionella redovisningsmodellen”, nu inte lyckas halla
jamna steg med den revolution som dger rum i affiarsvérlden. Det dr dock ingen ny
upptickt, redan 1993 skrev Rich Karlgaard i Forbes ASAP: "Som ett matt dr det
bokforda vdrdet stendott, en kvarleva fran den industriella tidsaldern. Vi lever
naturligtvis i informationsaldern dven om ett anmdrkningsvdart fatal ménniskor kommit
till insikt om detta faktum. [...] Mdnsklig intelligens och intellektuella resurser dr nu
varje foretags allra viktigaste tillgdng.” *® Den centrala frigan forblir alltsi hur det
intellektuella kapitalet bast ska identifieras, mitas och utnyttja.

3.4.1 Definition

Intellektuellt kapital (IK) dr en term som frdmst anvénts inom managementlitteraturen
men som har andra bendmningar beroende pa aktuellt omrade eller bransch. Exempelvis
anviands immateriella tillgangar i redovisningssammanhang och kunskapstillgangar i
nationalekonomin®. Edvinsson och Malone riknar upp fler exempel pa termer som alla
betyder ungefir samma sak: icke-finansiella tillgangar, dolda tillgangar, osynliga
tillgingar, medel att uppna malet, MV- BV (Marknadsvirde — Bokfort virde) m. f1°°. En
vid definition dr att tillgangar 4r ansprak pa framtida vinster, sadana som hyra av en
lokal, rdnta fran en obligation eller kassaflode fran en produktionsanldggning. En
immateriell tillgéng skiljer sig genom att inte ha en fysisk eller finansiell struktur’’. Niir
vil en immateriell tillgang #r skyddad genom patent, varumirkesskydd eller copyright
kallas det for en intellektuell rittighet, eller intellectual property right, IPR.
Intellektuellt kapital dr i dagsldget den mest vedertagna termen for att beskriva den hér
typen av tillgangar.

% Lev, Baruch Intangibles : management, measurement, and reporting (2001)
87 Edvinsson, Leif & Malone, M. Det intellektuella kapitalet (1998)
88 1.
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% Lev, Baruch Intangibles : management, measurement, and reporting (2001)
% Edvinsson, Leif & Malone, M. Det intellektuella kapitalet (1998)
°! Lev, Baruch Intangibles : management, measurement, and reporting (2001)
9 ..
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3.4.1.1 Intellektuellt kapital som en skuld
Var i ett foretags rdkenskaper ska da intellektuellt kapital placeras? Leif Edvinsson
skriver i boken Det intellektuella kapitalet;

“Jag hade ldnge varit starkt frustrerad over moderna affirsinvesteringar: om ett foretag
investerar i sddant som gor det konkurrenskraftigt, tex. humankapital och
informationsteknologi eller global distributionsstruktur, kommer det att drabbas av kortsiktigt

forsdmrade vinster, vilket i sin tur minskar balansrikningens virde. Med andra ord — ju mer ett

foretag investerar i sin framtid, desto mindre dir dess bokforde viirde.””

Edvinssons frustration forstiarktes genom den allt mer vixande skillnaden mellan
foretags marknads- och bokférda viarden. Exempelvis visade Baruch Lev, professor vid
Stern University, New York, att det genomsnittliga virdet pa New Yorkborsen 1998,
var fem génger det bokforda virdet”. Edvinsson menar att det intellektuella kapitalet
inte 4r en fraga om tillgangar utan om skulder, d.v.s. att det ska betraktas pa liknande
vis som foretagets egna kapital och att det lanas av intressenterna. Motsatsen till den
posten &r enligt traditionell redovisning goodwill, som &r en oren post och som
amorteras snarast. I och med att goodwill rdknas som en tillgang och att den amorteras
sa fort som mojligt minskar ocksa foretagets virde, vilket dr antitesen om att

foretagsvirdet Skar genom forvirvet eller att det utvecklar eget goodwill.”

3.4.2 Vad ingar i intellektuellt kapital?

Edvinsson & Malone”® anviinder en metafor om ett trid for att gestalta vad som
egentligen menas med intellektuellt kapital. Triddets stam, grenar och blad representerar
foretagets organisationsschema, kvartalsrapporter och foretagsbroschyrer m.m. och en
investerare kan enkelt granska dessa synliga faktorer for att hitta tridets mogna frukter.
Det giller dock att inte stirra sig blind pa endast de synliga delarna, minst hélften av
tradets massa finns under ytan, i rotsystemet. En analys av trddets synliga delar, d.v.s.
grenar och blad, ger endast en bild av hur tridet mar i nuliget. Oversatt till
foretagsekonomiska termer skulle det kunna sidgas betyda att det endast representerar
foretagets substansvirde. Riktas istdllet analysen mot trddets rotter uppnas djupare
insikt i hur trddet kommer utvecklas i ett ldngre perspektiv da ett trdd, som pa ytan ser
ut att vara i toppskick, mycket vil kan ha rota och parasiter i dess rotsystem som kan ge
tradet substantiella skador. Att studera foretagets intellektuella kapital, (d.v.s. tridets
rotter) dr darfor av mycket stor vikt for att uppskatta foretagets vitalitet pa lang sikt.

% Edvinsson L. & Malone, M Det intellektuella kapitalet. (1998).
** ibid
% ibid
% ibid
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Enligt forskning och utveckling av Skandia under 1990-talet identifierade de tva former
av intellektuellt kapital; humankapital och strukturkapital”’. Benimningarna och
definitionerna av vilka underliggande typer av kapital som ingéar det intellektuella
kapitalets uppbyggnad varierar. Choo & Bontis definition av innehallet i intellektuellt
kapital baseras pa studier av en mingd olika forfattare och deras rapporter om
intellektuellt kapital, ex. Edvinsson & Malone (1997), Sveiby (1997), Saint-Onge
(1996), Roos et al (1998) m.fl. Choo & Bontis kommer fram till att intellektuellt kapital
definieras och omsluts av (a) humankapital, (b) strukturkapital, (c) relationskapital.
Kategorierna representeras av minniskornas intelligens och firdigheter, foretagets

organisationsrutiner samt dess niitverksrelationer”.

3.4.2.1 Humankapital

Humankapitalet innefattar exempelvis den kunskap, skicklighet, innovativa formaga
och 6vriga firdigheter de enskilda anstillda innehar hos ett foretag”. Humankapitalet r
starkt knutet till mdnniskorna som arbetar at foretaget och kan i de flesta fall inte #gas,
juridiskt sitt, av foretaget.

3.4.2.2 Strukturkapital
Strukturkapitalet dgs av foretaget och det kdnnetecknas av att de dr stodjande resurser
for foretagets anstidllda, t.ex. hardvara, mjukvara, databaser, organisationsstruktur,

100

patent, varumirken. Det #r det som finns kvar nir de anstillda har gitt hem'™ . Ovriga

subkategorier i strukturkapitalet &r:

®  Organisationskapital

Foretagets investeringar i system, verktyg och verksamhetsfilosofi som okar

kunskapsflodet savil i foretaget som i dess supply chain.'”!

®  Innovationskapital

Innovationernas fornyelseformaga och resultat i patent o. dyl. samt den

begavning som anvints for att kommersialisera nya idéer.'%*

®  Processkapital

Tekniker och arbetsprocesser som underlittar och effektiviserar produktionen av

varor och/eller tjinster 1 fbretaget.lo3

" Edvinsson L. & Malone, M De intellektuella kapitalet. (1998).

% Choo & Bontis The strategic management of intellectual capital and organizational knowledge (2002)
% Edvinsson, Leif & Malone, M. Det intellektuella kapitalet (1998)
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3.4.2.3 Relationskapital

Ett foretag kan ses som en del i ett stort nit ddr knutpunkterna bestar av leverantorer,
kunder, producenter, tjidnsteforetag, finansidrer, kunskapsgivare och inflytelserika
personer/organisationer. Tradarna i nitet representerar relationerna mellan foretagen.
Bade knutpunkterna och tradarna bestar av sa vidl materiella som immateriella
tillgangar, knutpunkterna av fysiska och tekniska resurser samt HR (human resources),
medan relationerna bestar av “kvasi-organisationer” som ett resultat av investeringar i
fysiska resurser och i HR.'**

Relationskapitalets huvudsakliga innehall dr kunskap om marknadskanaler och om
kunders och leverantorers relationer, sa vil som en sund forstaelse for statliga och
branschspecifika organisationer. Kunder och leverantorer sitter inne med en stor
rikedom av kunskaper om marknad, produkt o.s.v. I manga fall kan skillnaden mellan
en marknadsledare och en marknadsfoljare vara forstaelsen for vad kunderna efterfragar
i form av vara eller tjdnst. Relationskapitalet representerar den potential ett foretag har
att utnyttja externt intellektuellt kapital. Eftersom resurserna i relationskapitalet i mangt
och mycket ligger utanfor foretagets egna gréanser dr det just darfor som det ar valdigt
svart att skapa sig en uppfattning om dess virden.'” Nedan visas en bild fran
Intellectual Capital Sweden Ab som pa ett overskadligt sitt visar det intellektuella

kapitalets struktur'*®,

Intellectual capital I

Business concept Organisation Human Relation

Intellectual | Process | | Management | | Employees |
property

| Network | | Brand | | Customers

Bild 8. Virdeschema Gver intellektuellt kapital'”’

1% Ford et al Managing Business Relationships (2003)
195 Choo & Bontis The Strategic Management of Intellectual Capital and Organizational Knowledge
(2002)
"% Intellectual Capital Sweden [Elektronisk] <www.intellectualcapital.se>
107 4.
ibid
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3.4.3 IK-multiplikatorn

Ett tillvigagangssitt for att undersoka hur vil strukturkapitalet utnyttjar humankapitalet
ar att sdtta dem i relation till varandra vilket dr det som den s.k. IK-multiplikatorn gor.
Om korrelationen mellan SK/HK &r >1 excellerar och utvecklar humankapitalet, men
om korrelationen #r <1 tenderar humankapitalet att erodera'®. En viktig process for att
forbattra utsikterna for humankapitalet att excellera dr att omvandla humankapital till
strukturkapital genom att exempelvis registrera “best practices”, dokumentera
arbetsprocesser och eller pa annat sitt binda den personberoende kunskapen till
organisationen. D.v.s. att géra den personberoende kunskapen personoberoende, denna

hivstdngsprocess kallas dven i vissa sammanhang for att ge turbo till humankapitalet.'”

Yrken som lédkare, jurist och revisor &dr typiska kunskapsyrken déar de professionella
tolkar regler och gor bedomningar. De &dr dock inga allvetande minniskor som har all
information samlad i hjdrnan, utan de refererar till strukturkapital sasom bocker,
databaser och webbsidor m.m. Medicinsk information pa Internet dr ett tydligt exempel
pa hur likarens kunskap (d.v.s. humankapitalet) kan arbeta 24 timmar om dygnet
Ldkarens kunskaper #dr uppfangade av strukturkapitalet och gors tillgingligt for
patienter, dven da den verklige ldkaren inte dr det. Det gor dock inte ldkaren 6verflodig,

i synnerhet inte kirurgen.''

3.4.4 Att mata det intellektuella kapitalet

Intellektuellt kapital bestar som tidigare namnt av humankapital, strukturkapital och
relationskapital vilka har mycket skiljda egenskaper. I Choo och Bontis modell nedan
illustreras de olika kapitalens karaktdristika. FOr att méta humankapitalet bor
manniskornas intellekt vara i fokus mitenheten vara i volym. Strukturkapitalet a andra
sidan miits 1 effektivitet dir undersokningen koncentreras kring foretagets rutiner och
vardagliga arbete. Slutligen mits relationskapitalet lampligen 1 livsldngd eller
relationsdjup.

1% Edvinsson, Leif Regional Intellectual Capital in Waiting: A Strategic Intellectual Capital Quest
(2004)

' Edvinsson, Leif Foreldsning i Strategic Management vid Lunds Universitet 050410

"% Edvinsson Leif Corporate longitude : navigating the knowledge economy (2002)
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[ Intellektuellt kapital ]

| |
Humankapital ] [ Strukturkapital ] [ Relationskapital ]

AN A A )

Natur Intellekt Rutiner Relationer
. Internt, med anstillda Interna organisatoriska Externa organisatoriska
Omfattning . . i
1 fokus lankar. lankar.
Parameter Volym Effektivitet Livslangd
Kodifierings-
0 l 1'er1ngs Hog Medel Hogst
svarighet

Bild 9. Intellektuellt kapital''"

Det finns ett flertal olika syften med att mita intellektuellt kapital, t.ex. for PR,
kontrollering av effektiviteten, att skapa beslutsunderlag och for att virdera foretag. Det
ar dven ett stort dilemma forenat med att méta det intellektuella kapitalet. Forst och
framst dr det svart att med vetenskaplig sikerhet och precision mita sociala fenomen.
Den vanligaste orsaken till att organisationer vill médta och rapportera dr for att
kontrollera den interna effektiviteten och grundas ofta i ”you can only manage what you
measure”, nagot som enligt Sveiby &r helt felaktigt. De flesta manniskor vill inte bli
mitta, och ldagg till att olika typer av incitament for de personer som ingar i studien att
antingen forsoka undervirdera eller 6vervirdera sina virden. Som exempel kan ndmnas
oljebolaget Shells incitamentprogram pa 1990-talet dir cheferna for oljedepaerna fick
bonus i relation till 6kningen oljereserverna. Olja och gas kan inte métas exakt utan det
kriavs att en uppskattning som involverar subjektiva bedomningar. Resultatet blev
forodande nér det uppticktes att oljelagren var overvirderade med 4,4 miljarder dollar,
eller 23 % av de totala reserverna.''? Exemplet illustrerar hur viktigt det dr att det finns
en medvetenhet om méatmodellernas anvindningsomraden samt dess for- och nackdelar.

Det finns dven ett stort antal médtmetoder, valet av médtmetod bor avspegla och vara
anpassad till syftet med matningen da de passar olika bra vid olika situationer. Sveiby
har delat in 34 mitmetoder'" i fyra grupper beroende pa dess karaktir. De fyra
grupperna redovisas kortfattat nedan:

"' Choo & Bontis The Strategic Management of Intellectual Capital and Organizational Knowledge
(2002)

12 Sveiby Jan-Erik Methods for measuring intangible asset [Elektronisk]
<http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm> (2005)

'3 Sveiby Jan-Erik Methods for measuring intangible asset [Elektronisk]
<http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm> (2005)
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® Direct Intellectual Capital-metoden (DIC). Det monetira virdet av
immateriella tillgadngar uppskattas genom att identifiera de olika komponenterna,
vilka blir direkt virderade individuellt eller i grupper.

®  Market Capitalization-metoden (MCM). Resultatet av métningen riknas fram
genom skillnaden mellan foretagets market capitalization och dess aktiekapital.

® Return on Assets-metoden (ROA). Den genomsnittliga vinsten fore skatt
divideras med de genomsnittliga materiella tillgdngarna hos ett foretag.
Resultatet dr foretags ROA, vilken jamfors med branschsnittet. Skillnaden
multipliceras med foretagets genomsnittliga materiella tillgangar for att beréikna
den genomsnittligt arliga intjaningsformagan hos de immateriella tillgangarna.
Genom att slutligen dividera det sistndmnda resultatet med fOretagets
genomsnittliga kapitalkostand, eller kalkylridnta kan en uppskattning av virdet
pa de immateriella tillgangarna deriveras fram.

®  Scorecard-metoden (SC). De olika komponenterna av intellektuellt kapital
identifieras, indikatorer skapas sedan och rapporteras i ett (styrkort) scorecard.
SC-metoden paminner mycket om DIC-metoden bortsett fran att resultatet inte

redovisas i kronor och 6ren.''

De fyra grupperna av metoder erbjuder olika fordelar. Metoderna som erbjuder ett
monetért viarde (DIC, MCM och ROA) ér sérskilt anvindbara vid foretagsforsiljningar
och sammanslagningar, men dven for virderingar for aktiemarknaden. De fungerar
ocksa bra for att jamfora foretag i samma bransch och for att illustrera det finansiella
virdet av intellektuellt kapital samt att de dr lédtta att kommunicera p.g.a. att de bygger
pa traditionella redovisningsprinciper. Den stora nackdelen #r dock att de #r vildigt
ytliga. ROA-metodernas svaga punkter dr att de dr kénsliga for uppskattningen av
kalkylrdantan, de dr i huvudsak endast anvidndbara for hogsta ledningen samt att de i

manga fall ir helt oviisentliga for icke vinstdrivande organisationer. '

DIC- och SC-metodens fordelar ar att de kan skapa en storre forstaelse av en
organisations hilsotillstdnd och kan anvéndas pa alla nivaer. De &dr ocksa mer aktuella
dn de metoder med finansiella matt, da de méts narmre inpa hiandelser i organisationen.
Nackdelarna &r att indikatorerna ofta &r individuella for varje organisation och mitsyfte
vilket forsvarar jaimforelser mellan organisationer. En métning kan ocksa ge mycket
stora mingder data, vilka kan vara svara/tunga/jobbiga att analysera och

- 116
kommunicera.

14 Sveiby Jan-Erik Methods for measuring intangible asset [Elektronisk]
<http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm> (2005)

' ibid

"% ibid
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3.5 Sammanfattning av teorikapitlet

Vi borjade teorikapitlet med att ge en Oversiktlig bild dver vad riskkapital ir, vilka typer
av riskkapitalister det finns m.m. Vi har dven anvént oss av litteratur och kéllor om
entreprenorskap och foretagsutveckling, exempelvis fran Bjorn Bjerke och Connect
m.fl. Vi beskriver sedan de vanligaste virderingsmetoderna som riskkapitalisterna,
enligt teorin, anvinder sig av innan de investerar i nya prospekt. Det gjordes for att
inventera dem och se 6ver dess funktionaliteter och anvindningsomraden. Det dr ganska
tydligt att majoriteten dr mindre lampliga och i vissa fall direkt oanvéndbara i de fall da
saddfasinvesteringar planeras.

Den diskonterade kassaflodesanalysen utgar fran bolagets foregaende ars kassafloden
for att forsoka projicera de ndstkommande, och sedan diskontera dem till ett virde idag.
En metod som kriver att foretaget inte bara har existerat i flera ar, utan ocksa att det haft
ett positivt kassaflode. DCF-metoden ar ocksa vildigt kénsligt for vilken
diskonteringsrinta som anvédnds. Den jamforande vérderingen &r inte heller den fullt
tillforlitlig. Varderingen dr helt beroende pa vilket bolag som viljs for att jamfoéras med
och hur vet man att ens eget foretags narmsta ar kommer vara likvirdigt det andra, vad
giller makroekonomiska aspekter? Fornuftsvirdering dr formodligen den vanligaste
metoden for virdering av unga tillvixtforetag idag. Den idr ofta formlds och bygger 1
grunden pa investerarens erfarenheter, kunskaper och intuition. Tillforlitligheten i
metoden dr sdledes beroende av investerarens personliga egenskaper och subjektiva
beddomning. Samtidigt som fornuftsvirderingen idag dr den som &dr mest anvindbar vid
saddfasinvesteringar sa har dven metoden tydliga svagheter. De svagheterna ligger bl.a.
i att investerarens intuition inte dr repeterbar och att varderingen kan skilja sig kraftigt at
fran investerare till investerare beroende pa dess referensram.

DCF-metoden forkastar vi helt nér det giller saddfasinvesteringar, men ett visst matt av
jamforande vérdering samt fOrnuftsvardering tycker vi dr nddvindig 1 alla
foretagsvirderingar. Tolleryd och Frykmans modell riktar sig inte endast till unga
entreprenorsforetag men vi tycker att den ir relativt tillamplig med vissa modifikationer.
Modellen &r bra, de har fatt med de viktigaste bitarna av vad som bor ingd i en
foretagsvirdering och vi har haft mycket nytta av deras modell. Det &dr dock en relativt
teoretisk modell och vi vill skapa nagot mer praktiskt anviandbart.

Teorierna kring intellektuellt kapital tycker vi &r av sérskild vikt da det i manga fall
detta d@r det enda som finns att méta i nystartade entreprenorsforetag. For att aterga till
Edvinssons och Malones metafor om foretaget som ett trdd och dess rotsystem. I foretag
som &r aktuella for saddfasinvesteringar finns det oftast varken trdd eller rotter,
mojligen ett fro. Ett fro som motsvarar en ménniska, en idé och en marknad (i bésta
fall). Minniskan och delvis idén representeras av teorierna kring intellektuellt kapital,
och marknaden representeras av Porters five forces m.m..
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De olika teorierna och modellerna i teorikapitlet har bildat en verktygslada som vi sedan
har i grunden nir vi fortsétter arbetet med att samla in empiri, att analysera den samt att
skapa vart slutliga verktyg.
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4. Empiri & Analys

I detta kapitel redovisar vi resultaten fran de kvalitativa djupintervjuerna med
riskkapitalister samt fran intervjuerna med entreprenirsforetagen. Vi analyserar
empirin med hjdlp av de teorier som presenterats i kapitel 3

4.1 Inledning och disposition av empiri & analys

Vi har valt att strukturera upp den hir delen av uppsatsen i form av ett storre avsnitt
med integrerad empiri och analys. Det dr nagot vi valt att gora for att pa ett enkelt sitt
dela in empirin i Oversiktliga kategorier och genom detta underlitta genomgangen for
ldsaren. Vi anser att detta gor att vi slipper overflodiga upprepningar och istillet skapar
en rod trad for hur empirin behandlas och analyseras med teorin. Strukturen dr baserad
efter syftet att genom djupintervjuerna med riskkapitalisterna och entreprenorsforetagen
forsoka ta reda pa vilka faktorer som kan mitas, bedomas och vérderas inom foretaget.
Huvudfunktionen av empiriinsamlingen &r att erhalla tillrdackligt med information for att
kunna bygga och utveckla vart verktyg. Dérfor dr hela tiden fokus pa lanken mellan den
analyserade empirin och utvecklandet av verktyget.

Dispositionen for kapitlet dr en kortare inledning av respektive kategori, foljt av den
insamlade empirin i form av citat fran djupintervjuerna. Citaten behandlas sedan med
hjidlp av genomgangen teori och analyseras dédrefter. Innan empirin redovisas
presenteras respondenterna for att pa ett oversiktligt sdtt ge ldsaren en bild av de
personer som intervjuats. De kategorier vi anvidnder oss av inom empirikapitlet &r:

- Existerande virderingsmetoder av foretag i tidiga faser
- Entreprenoren

- Beroende av personrelaterade kunskaper

- Affarsidé

- Relationer

- Varumairke

- Patent

- Marknad och tillvixt

Vi presenterar sedan entreprenorsforetagen samt ger en redogorelse av vad intervjuerna
med respektive foretag har bidragit till, med hinsyn till utvecklandet av verktyget.
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4.2 Presentation av respondenter

Vi har valt att koncentrera vara intervjuer till personer som har erfarenhet av unga
entreprenorsforetag och vilka har forstaelse for varderingsproblematiken. Vi sokte efter
riskkapitalister som investerar i sadd- eller tidig uppstartsfas foretriadelsevis i
Skaneregionen. Riskkapitalbranschen i sig &r relativt ung i Sverige, och som tidigare
ndmnts investeras endast en mycket liten del av riskkapitalet 1 tidiga faser, det dr déarfor
ett véldigt begrinsat antal personer i Sverige som &dr verksamma inom detta gebit.
Tillaggas bor, att vi darfor har breddat var preferensram vad géller respondenter till att
dven innefatta personer som dagligen triffar pa entreprenorsforetag och
finansieringsproblematik.

Nedan redovisas vilka personer vi intervjuat samt vilka foretag de dr knutna till. Vi har
valt att bifoga en bilaga (bilaga 3) dir en mer omfattande beskrivning gors av
personerna, foretagen och de badas bakgrunder for dr att forsoka ge ldsaren en storre
forstaelse for vilka dessa personer dr och varfor de har svarat som de har gjort - att pa
nagot sitt forsoka belysa vilka referenser de har som kan avspegla sig i deras svar.

Respondenterna som deltagit i uppsatsens arbete presenteras i detalj 1 bilaga 3 och &r

foljande:

Marcus Skirback Teknoseed

Hékan Nelson Malmohus Invest
Goran Alvek Almi Foretagspartner
Lennart Gustafsson Industrifonden
Hakan Martensson Augmenta Invest

BG Svensson Connect Skane
Jakob Tolleryd Mindful Ventures

4.3 Resultat och analys av intervjuer med riskkapitalister

Nu f6ljer en presentation av den empiri som samlats in fran de kvalitativa
djupintervjuerna med riskkapitalisterna. Det dr viktigt att aterigen papeka att syftet med
empirin dr att finna faktorer och aspekter som vi kan bedoma och mita hos ett
entreprenorsforetag for att kunna utveckla vart verktyg. Fokus ligger darfor pa att
identifiera bedomningsvariabler som vi vid intervjuerna med entreprendrsféretagen
sedan kan prova och utvirdera i praktiken.
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4.3.1 Existerande varderingsmetoder av foretag i tidiga faser

En forutsittning for att kunna utveckla nya bedomningsmetoder &r att ta reda pa vad
som finns och anvinds idag, samt vad som &r bra och daligt med de existerande
metoderna. Vid respektive intervju har vi som en inledning forsokt ta reda pa vilka
virderingsmetoder de olika riskkapitalbolagen anvinder sig av i dagsldget. Vi har under
studiens gang fatt signaler pa att riskkapitalbolagen tycker att det dr véldigt svart att
bedoma de tidiga faserna i jimforelse med senare faser. Nedan presenteras delar av
intervjuerna.

"Det dr oerhort svart att anvinda ndgon specifik metod i sdddfasen da det inte
finns information for diskonterade kassafloden eller P/E-tal.” (Martensson)

”Vi anvdnder ingen modell och det finns heller ingen modell att anvinda! De allra
flesta gar mycket pa magkdnsla.” (Tolleryd)

”Det dr valdigt svart att virdera och bedoma sd tidiga foretag pa grund av sd
manga inneboende risker. Fungerar det man tror kommer fungera?” (Skérbick)

"Teorierna och modellerna som finns idag duger inte i praktiken! Det dr alldeles
for svart och komplext och det gar tex. inte att gora DCF-analyser eller
nuvdrdesberdkningar pga. att det saknas finansiell historik och data!” (Svensson)

”Jag tycker att man kommer ofta fram till helt olika vdrderingar i tidiga faser
vilket visar pa svarigheterna och att det inte finns ndagot objektivt viirderingssditt”
(Alvek)

"Vi gdr inte in sd mycket i detalj, det blir sa mycket snack da! Utan vi mer eller
mindre, med tanke pda den bakgrund vi har, och den kinslan vi har for marknaden
sa sitter vi ner och diskuterar fram det... och det dr ingen stor diskussion. Mycket
mer dr det inte.” (Martensson)

Citaten ovan visar allihop pa de problem riskkapitalbolagen och respondenterna anser
finnas for dagens virdering och bedomning av foretag i tidigare faser. Alla respondenter
som intervjuats tycker mer eller mindre att det #r vildigt svart, i vissa fall omojligt att
virdera foretag utan att ta hjidlp av etablerade metoder dir det finns finansiell data att
anvidnda. De flesta respondenter skulle vilja anvidnda en diskonterad kassaflodesanalys
for att kunna bedoma virdet pa ett foretag men da metoden inte &r sdrskilt applicerbar
pa de tidiga foretagen anser de att detta 4r omdjligt.

Respondenterna dr 6verens om att det i manga fall ror sig om fornuftsvérdering och en

jimforande virdering av foretagen samt att de tycker att det dr svért att ta sig ifran.'"’

" Tolleryd & Frykman Viirdering av tillviixtforetag (2000), Hult Viirdering av foretag (2003) samt
rapporten Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede Connect Sverige (2002)
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Var syn pa detta ér att det enda som finns att verkligen virdera och bedéma ér just det
intellektuella kapitalet i foretaget och da i form av humankapital, strukturkapital och
relationskapital.''® Sveibys sammanstillning av olika metoder for att mita immateriella
tillgangar (DIC, MCM, ROA och SC som aterfinns i teorikapitlet) dr i stort sett
baserade pa bokforingsvirde vilket gor att de dr svara att applicera pa unga foretag utan
finansiell historik.""” Dock anser vi att t.ex. Scorecard metoden (SC) ligger ganska niira
en modell vi skulle vilja utveckla da de olika komponenterna av intellektuellt kapital
identifieras for att skapa indikatorer som sedan rapporteras i ett styrkort utan hinsyn till

en virdering i kronor och dren.'*

En skillnad mellan riskkapitalbolagen ir att nagra av dem forsoker anvinda sig av sa
avancerade och traffsdkra instrument som mojligt medan vissa foretag inte arbetar lika
aktivt med att bedoma och vérdera prospekt. Anledningen till skillnaden 4r enligt oss att
foretagen skiljer sig at i form av inriktning, storlek och resurser. Det kan vara svart for
mindre foretag att ligga lika mycket energi och pengar pa att bedoma ett foretag som ett
storre och etablerat riskkapitalbolag. Proportionellt sett kostar det helt enkelt for mycket
att gora en fullstindig och ingaende due diligence for en investering pa endast ett par
hundra tusen kronor.

Vid en genomgang av virderingsmetoder tillsammans med respondenterna kommer det
ocksa fram att de dr 6verens om att ju langre de kan vénta med att investera i ett foretag
desto mer kunskap och information far de, vilket ofta bidrar till en mer korrekt
vérdering. Detta dr ett tydligt bevis pa att riskkapitalisterna vill minimera sin egen risk
vid en investering. Dock &r ju problematiken att det som soks &r potentiellt Ionsamma
foretag dir riskkapitalisterna kan ga in tidigt for att kunna vara med och framkalla
framgangen och skapa en bra dgarstruktur i foretaget.

Den subjektiva aspekten &dr en viktig faktor som inte gar att bortse ifran.
Respondenterna dr Overens om att det sa gott som alltid #dr fraga om en subjektiv
bedomning fran deras sida som de vill forsoka gora sa korrekt som mojligt genom att
involvera olika kunskaper inom sina nidtverk. Att skapa ett helt objektivt
virderingsverktyg dr enligt respondenterna omdjligt. De erfarenheter och kunskaper
riskkapitalbolagen besitter spelar en viktig roll vid en bedomning och det anses ocksa
helt naturligt. De dr dock 6verens om att det skulle behdvas hjidlpmedel for att bli @énnu
triffsdkrare 1 sina bedomningar och virderingar av foretag.

”Det finns inga anvindbara metoder for att virdera foretag. Det man mdste gora
dar en riskjustering och det enda sanna virdet av ett foretag dr da sdljaren och
koparen mots.” (Gustafsson)

18 Choo & Bontis The strategic management of intellectual capital and organizational knowledge (2002)
19 Sveiby Jan-Erik Methods for measuring intangible asset [Elektronisk]
<http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm> (2005)
120 4

ibid
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"Visst tittar vi pd olika faktorer men det blir dndd att man gar mycket pa kinsla.
Det gdller att vara medveten om riskerna och identifiera dem for att kunna se vilka
svagheter och styrkor som finns i projektet.” (Nelson)

”Vi anser att det svart att bedoma marknadsrisken och entreprendrsrisken. Det dr
ocksd oerhort viktigt att det finns en potentiell exponentiell kurva for framtiden for
att foretag skall vara intressanta att investera riskkapital i!” (Gustafsson)

Det framgar tydligt av respondenterna att en viktig aspekt som &r svar att bedoma hos
ett nytt foretag &r riskerna som involveras i en eventuell investering. Framforallt dr det
entreprendrsrisken som dr den stora faktorn. Just entreprendren och dess betydelse
behandlas i niista avsnitt (4.3.2). Ytterligare en risk som nd@mns under intervjuerna &r
managementrisken vilken upplevs som kritisk for ett tidigt foretag enligt
respondenterna. Det som framforallt tas upp som ett problem &r hur ldmplig personen
eller personerna bakom foretaget dr for att driva och utveckla foretaget. Det ses av sa
gott som alla respondenter som en nyckelfaktor att ledningen av foretaget dr bra,
drivande och kan omsitta idéerna till verklighet och fora ut produkten pa marknaden.

Enligt de identifierade riskerna i1 teoriavsnittet kan alla appliceras for de flesta av
respondenterna som viktiga faktorer att beakta vid en investering'*'. Teknikrisken finns
ofta i bakhuvudet och det giller att tekniken haller vad den lovar och &r
konkurrenskraftig. Marknadsrisken anser riskkapitalisterna vara en kritisk faktor och det
omrade dir det ofta brister for entreprendrsforetag da kunskapen ofta ligger pa
produkten eller uppfinningen och inte sa mycket pa marknaden. Dock &r det inom just
det omrade de flesta riskkapitalbolag anser sig komma in som ett komplement och
erbjuda t.ex. marknadskunskap och nitverk. Utan nagon som helst sammankoppling
respondenterna emellan, framgar det av intervjuerna att det som riskkapitalbolagen
oftast bidrar med é&r kapital, kontakter och kunskap. Dessa tre faktorer dr de bitar som
ofta saknas for ett tidigt foretag och som kan kompletteras av en aktiv riskkapitalist.
Dock ér inte alla riskkapitalbolag lika aktiva och engagerade i investeringsobjektet
vilket kan bero pa t.ex. hur stor summa som investeras samt hur avtalet parterna emellan
ser ut.

Connect beskriver den finansiella risken och hur den ser ut vid en investeringssituation

22 Det forsta dr

ddr risken kan ses fran tva perspektiv som i slutindan hinger ihop
entreprendrsforetagets finansiella risk och hur mycket kapital som krivs for att lyckas
etablera sig pa marknaden. Det andra perspektivet ar ifran riskkapitalbolagets synvinkel,
vilka givetvis analyserar hur risken ser ut for det kapital de investerar. Ju noggrannare
analys av foretaget som gors, desto béttre uppfattning om hur mycket kapital som

behovs, hur de ekonomiska riskerna ser ut samt hur en lamplig kapitalstruktur kan

"2 Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillviixtforetag i ett tidigt skede (2002)
122 ..
ibid
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skapas tillsammans med entreprendren. Respondenterna dr overens om att det ofta ar
svart att sdtta virden i kronor och 6ren och att de oftast far ga pa kinsla och tidigare
erfarenheter for att bestimma investeringsbelopp. Aterigen belyser respondenterna hur
svart det dr att applicera de existerande teorierna och virderingsmodellerna i tidiga faser
och att det beror mycket pa hur svart det kan vara att bedoma riskerna de stills infor.

"Vi utgar ifran marknadspotentialen och om det gdr att gora affirsidén skalbar”
(Skirbiack)

”Jag vill borja i andra dndan. Vad dr det som dr virt ndagot i ett foretag? Jag
tycker att ndr andra rabblar upp de anstdillda, affdrsidén, kunderna och en massa
andra faktorer sd dr det trots allt bara de framtida kassaflodena som dr viirt nagot
bade teoretiskt och matematiskt!” (Tolleryd)

Dessa citat fran intervjuerna visar pa hur viktigt det &r att bedoma ett foretag sa korrekt
som mojligt. En forutsittning som uttrycks under intervjuerna ir att hitta ett foretag som
har en idé som kan goras skalbar. Annu en ging aterkommer det faktum att det giller att
identifiera bristerna eller riskerna som kan begrinsa detta. Det upplevs av
respondenterna som en stor utmaning och svaridentifierbart vid tidiga faser jamfort med
senare faser. Att borja i “andra dndan” &dr nagot som dykt upp under intervjuerna och
med det menar respondenterna att de riknar bakifran och forsoker se vad det dr som
behovs for att realisera idén. Hiar aterkommer just problematiken med att forsoka sia om
framtiden, genom vad och se hur foretaget ska generera vinster vilket dr vildigt svart att
gora utan att finansiella prognoserm. En mojlighet i en sadan situation ar att utféra en
jamforande vérdering eller en relativvirdering d.v.s. att analysera liknande foretag i
samma branscher som ir eller har varit i en liknande situation'*. P4 s sitt kan
situationerna jaimforas och underldtta uppskattningen av hur mycket kapital som kan
tankas vara lampligt att tillfora 1 ett investeringsobjekt 1 relation till vad som tidigare
investerats.

4.3.2 Entreprendren

En av huvudkategorierna i den formel som legat som utgangspunkt i var studie, for att
fa fram ett relativvérde for ett foretag, ar entreprendrskapital. Vi har dock avgrinsat oss
ifrin entreprenorskapitalet som innefattar entreprendrens egenskaper, erfarenheter,
drivkrafter och virderingar. Vi vill poédngtera att det inte pa nagot sitt dr oviktigt for
foretagets varde, tviartom. Enligt Connect dr entreprendren den allra viktigaste faktorn
for ett foretags védrde 1 och med en sﬁddfasinvesteringm. Avgrinsningen beror istillet
pa att vara uppdragsgivare har en mycket vilutvecklad metod for att bedoma och

' International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines [Elektronisk]

<www.privateequityvaluation.com> samt Connect Sverige Fornuftsvirdering; Virdering av
tillvixtforetag i ett tidigt skede (2002)

"2 Tolleryd, Jacob & Frykman, David Virdering av tillvixtforetag (2000)

'% Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillviixtforetag i ett tidigt skede (2002)
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virdera entreprendren. Nedan redovisas hur riskkapitalisterna ser pa entreprenorens
betydelse, i jimforelse med affirsidén, for ett foretags framgang.

”Entreprendren och sd klart affirsidén dr viktigast, men det dr entreprendren som
dr den viktigaste faktorn, det dr den som dr garanten for att det ska lyckas eller
inte.” (Alvek)

”Det dr personerna bakom affdrsidén man investerar i egentligen. Det dr de som
ska utgora kirnan i det bolag som man investerar i, de som ska veta vad det dr som
ska utvecklas, vad som ska generera vdrde i framtiden.” (Skirbéck)

”Personen dr vildigt viktig, de flesta misstagen som gjorts tidigare beror pa
misstag inom denna faktor.” (Nelson)

”"Management, management, management! Man kan byta ut idén men inte ett bra
team.” (Tolleryd)

Teorierna som behandlas i kapitel 3 visar pa de grundlidggande dragen i hur en
riskkapitalist baserar sin beddmning av ett prospekt genom en kombination av
entreprendr, affirsidé och kontext. Dessa insikter som uppticktes redan pa 1960-talet'*®
anvinds fortfarande av riskkapitalister idag, vilket verifieras av citaten ovan. I de tre
faktorerna; entreprendr, affirsidé och kontext och dess samverkan som beddoms av
riskkapitalisterna tycker vi oss se det storsta fokuset pa entreprendren och dess
egenskaper. I och med att flera av respondenterna pastar att de investerar i manniskorna
som star bakom projektet och att den allra bésta affirsidé mycket vil kan misslyckas om
det inte finns en duktig och driven entreprentr. Medan vid omvinda forhallanden, d.v.s.
da en medelmattig affirsidé dr uppbackad av en oerhort skicklig och motiverad

entreprendr kan foretaget att excellera.

Vi tycker oss se ett starkt samband med Bjorn Bjerkes teori om att orsaken till att
riskkapitalister investerar i ménniskor &r att affarsplanen tenderar att fordndras snabbare

4n en minniskas karaktir'?’

. Entreprenoren &r den viktigaste faktorn I de tidiga faserna,
men samtidigt giller det att affdrsidén inte dr allt igenom dalig, det krdvs att idén uppnar
grundldggande egenskaper vad giller marknad och teknik, vilket verifieras av

Martensson nedan samt diskuteras mer i detalj i stycket om afférsidén (4.2.4)

”Personen dr oerhort viktig for att driva fram det, sen maste man naturligtvis vara
overtygad om att det hiir kan tekniskt losas och att det kan finnas en marknad. Men
aven om du har en teknisk losning och en marknad sa behover man en som leder
det..” (Martensson)

12° Gupta, Udayan Done deals : Venture capitalists tell their stories (2004)
'*" Bjerke, Bjorn Att skapa nya affiirer (1989)

47



Entreprenorens betydelse tenderar dock depriceras allt eftersom foretaget utvecklas,
nagot som syns tydligt i Connects rapport Férnuftsvirdering, Viirdering av
tillvéiixtforetag i ett tidigt skede'*®. Entreprenoren dr den viktigaste faktorn i de tvd
tidigaste skedena och den nist viktigaste i det trejde, for att sedan hamna sa langt ner
som pa nionde plats under den fjirde och sista fasen, dven kallad “tillvdxtfasen”. Det
kan tolkas som att entreprendrens roll ar att utveckla produkten och idén, att knyta till
sig de forsta leverantérerna och kunderna samt att driva foretaget tills det kan sta pa
egna ben. Nir foretaget vl har natt tillvixtfasen dr produkten vilutvecklad och det finns
starka relationer till kunder och leverantorer, foretagets verksamhet skjuts fran att vara
koncentrerad kring FoU till att fokusera pa att sélja, organisera och rationalisera. De
viktigaste faktorerna i tillvixtfasen blir dirmed ledning, affarsidén och affarsplan.

En parallell kan dras till ett annat sammanhang didr termen entreprendr anvinds
frekvent, namligen byggsektorn. En entreprenor anlitas ofta for att bygga ett hus eller
anldgga en vidg — d.v.s. att producera nagon form av struktur. Nir strukturen vél ar
uppbyggd blir entreprenoren Overflodig och soker sig dérfor till andra uppdrag.
Entreprenorens roll, i vilket nystartat foretag som helst, dr att konstruera det forsta
strukturkapitalet, pa egen hand eller i samarbete med riskkapitalister. Entreprentrens
betydelse minskar sedan i takt med att foretagsstrukturen kan sta pa egna ben. Teorin

om IK-multiplikatorn'?

innebdr att ett foretags strukturkapital bor vara starkare @n dess
humankapital for att inte det senare ska urholkas. D.v.s. SK/HK bor vara >1 for att
humankapitalet ska excellera. I ett helt nystartat entreprenorsforetag finns i manga fall
endast en eller ett fatal personer och en affirsidé, strukturkapitalet dr obefintligt! Det
bor darfor vara av hogsta prioritet att omvandla humankapitalet till strukturkapital for

att personerna och foretaget ska kunna utvecklas.

4.3.2.1 Entreprenorens egenskaper

Det kan finnas manga olika egenskaper som soks hos en entreprendr, ofta beroende pa
foretaget de dr verksamma inom. I de tidiga skedena dr produktutveckling det frimsta
forfarandet, medan det senare Gvergar till att marknadsfora och silja idén, samt att
internationalisera och organisera foretaget. De olika skedena kriver specifika
kompetenser hos entreprendren. En generell egenskap som dock gar igenom alla de
olika skedena och som verkar vara den egenskap som &dr mest eftersokt av
riskkapitalisterna hos entreprenorerna ar drivkraft. Att det krévs en stark drivkraft hos
entreprendren rader det ingen tvekan om, da det ofta dr oerhort tidskravande och
ekonomiskt pafrestande att driva ett foretag som #r aktuellt for riskkapitalinvesteringar.
Martensson och Svensson ger sin syn pa varfor drivkraften hos entreprenoren ar viktig:

128 Connect Sverige Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede (2002)
'* Edvinsson, Leif Regional Intellectual Capital in Waiting: A Strategic Intellectual Capital Quest
(2004)
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"Utan drivkraften kan man glomma sddana hdr investeringar. Drivkraften dr
jdtteviktig! [...] Du mdste ha en person som lever med en idé, som tinker pa den
dag och natt och som inte tinker pa att "Jag ska ha lon och mdste ha ut pengarna
etc.’ for da haller det inte, da forsvinner pengarna ritt snabbt.” (Mdartensson)

”Det maste gloda i dgonen pd entreprenoren!” (Svensson)

Marcus Skirbéck verifierar nodvéindigheten av att entreprendren har en stark drivkraft,
samt beskriver hur riskkapitalister kan agera for att bevara den:

"Vi siktar aldrig pa att ta ndagon majoritetspost i bolaget av det enkla skdlet att
entreprendren mdste ha tillrdcklig drivkraft for att sta ut... det dr ett helvete. Man
kan inte annat dn beundra de som dr entreprendrer i de hiir bolagen, det dr valdigt
utmanande. Det som driver de hdr personerna dr att de har ett dgande i bolaget
och att de sen kan fa god avkastning pad det arbete som de ligger ned.” (Skérbick)

Den ekonomiska beloningen dr inte alltid det som driver entreprendren, Hakan
Martensson hdvdar till och med att en “riktig” uppfinnare inte bryr sig om ekonomin i
99 % av fallen utan ir istillet helt fokuserad pa sin uppfinning hur den kan utvecklas
m.m. Martensson varnar dock riskkapitalbolag for att dra nytta av entreprendrens svaga
intresse och kunskaper om de ekonomiska detaljerna da det litt kan straffa sig i ett
langre perspektiv:

”Riskkapitalbolaget ser ett prospekt med en idé som kan sdljas for miljarder over
hela viirlden och en uppfinnare som brinner for idén och tycker det dr det bdsta
som uppfunnits sen flickor, men som inte inser de ekonomiskt mycket fordelaktiga
mojligheterna. Didr kan riskkapitalbolaget ga in och gora ndgot som sen sldr
tillbaka néir det da har utvecklats i ett ar eller tva. Dad inser uppfinnaren att ’Hir
sitter jag med 5 % av foretaget och de andra som gick in i foretaget har 95 % och
nu dr det virt 200-300 miljoner, det dr forfirligt’, och da jobbar han emot
riskkapitalbolaget istdllet” (Méartensson)

Martensson ndmner nagra alternativa tillvigagangssitt for att bevara entreprendrens
drivkraft och lojalitet i de fall dir en sa stor miangd kapital behovs for en investering att
ett stort majoritetsigande av en extern part dr svar att undkomma. Exempel pa
incitament i sadana situationer som kan gora att entreprenoren vill driva vidare foretaget
ar; royaltyavtal, optioner eller att han/hon far kopa loss vissa delar av foretaget.

4.3.3 Beroende av personrelaterade kunskaper

I teorikapitlet har vi diskuterat hur viktigt det dr att omvandla humankapitalets
kompetenser till nagon form av strukturkapital, exempelvis genom handbocker,
databaser och 0vrig dokumentation. Detta gors for att humankapitalet léttare ska kunna
sitta sig in i fOretagets situationer och forhallanden samt att humankapitalets
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kompetenser kan utnyttjas av foretaget dven da de anstillda inte befinner sig pa
arbetsplatsen eller da de till och med limnat foretaget helt. Omvandlingen fran
humankapital till strukturkapital ger humankapitalet en “turboeffekt” som gor att
minniskorna i foretaget utvecklas och att de anviinder sin fulla kapacitet.'*

Vi har identifierat tva olika problem angaende de personberoendena kunskaper, den ena
aspekten ror riskkapitalisterna sjidlva och den andra entreprendren.

Riskkapitalistbranschen i Sverige bestar i majoritet av min 6ver 50 ar, enligt Lennart
Gustafsson, som sjdlv inkluderar sig i skaran. Dessa mén anvidnder sig av de
erfarenheter som de samlat pa sig under deras tidigare langa karridrer, oftast inom
industrin, for att bedoma inkomna prospekts potential. Bedomningen sker utifran hogst
individuella och subjektiva preferenser. Ett exempel ar citatet dir Martensson hdavdar att
de inte gar in sa mycket i detalj utan att de utifran sin bakgrund och kinsla for
marknaden sitter ner och diskuterar med entreprendren kring affirsidén for att komma
fram till en uppfattning om dess potential (4.3.1). Augmenta Venture Partners, dar
Martensson dr medlem, har 19 deldgare och fragan dr om alla har samma uppfattning
om vad som krévs av ett entreprenorsforetag for att lyckas? Det dr mojligt att det inte &r
ett stort problem, didremot har alla 19 medlemmar unika erfarenheter och kunskaper som
behover spridas och medlemmarna bér kunna dra nytta av varandras kunskaper. Hur
sker kunskapsspridningen i riskkapitalbolagen och pa vilket sitt drar den enskilda
individen nytta av foretagets samlade kompetenser?

For att effektivisera, forbdttra och utveckla riskkapitalbolaget bor nagon form av
dokumentation eller insamling och sammanstillning av bolagets samlade kunskaper
goras. Hur det ska ga till 4r en fraga som vi hir lamnar obesvarad, det vi vill belysa dr
problematiken och vikten av att sammanstidlla och sprida de personberoende
kunskaperna som finns lokaliserat utom, och framférallt inom foretaget. Ett exempel pa
ndr processen att omvandla personberoende- till personoberoende kunskaper kan vara
av stor vikt dr om exempelvis nagra av Augmentas deldgare skulle limna foretaget,
vilket resulterar att deras individuella kunskaper gar foretaget forlorat om det inte har
dokumenterat dessa pa ndgot sitt. An virre skulle det vara i Malméhus Invests fall dir
Hakan Nelson varit VD de senaste 14 aren och sa vitt vi vet varit ensam investment
manager under samma tid, vad skulle hinda med Malmohus Invest om han bestdmmer
sig for att sluta?

I de entreprendrsforetag som riskkapitalbolagen investerar 1 dr det ofta just
entreprendrens kompetens och idé som dr det unika och den avgérande anledningen till
investeringens utfallande. De flesta riskkapitalister dr Overens om att det &dr i just
personerna i och bakom foretaget som de egentligen investerar. Aven hir blir det viktigt

" Edvinsson, Leif Regional Intellectual Capital in Waiting: A Strategic Intellectual Capital Quest
(2004)
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att stilla sig fragan om vad som kommer att hinda med foretaget om en person med for
foretaget vitala kompetenser pa ett eller annat sdtt forsvinner ur foretaget?
Riskkapitalbolagen forsoker darfor gardera sig mot att entreprenoren skulle fa for sig att
hoppa av i fortid genom att binda honom till féretaget med juridiska medel.

”Vi kriver att grundaren eller entreprendren binder sig till bolaget, sa de inte bara
kan sdlja sina aktier och sticka, for det dr ju personerna man investerar i. Det styrs
i ett aktiedgaravtal mellan de olika dgarna. [...]Hembudsklausulen reglerar
mojligheterna att sdlja av sitt dgande ddr vi givetvis vill att ingen ska sdlja sina
aktier, och i de fall en grundare sdljer sina aktier sa ska vi ha mdjlighet att siilja
vara under samma forutsdttmingar.” (Skirback)

Genom att behalla entreprendren i foretaget har riskkapitalisten forsdkrat sig om att
kompetensen stannar inom foretaget, men i sinom tid nédr det borjar expandera och
anstiller fler behover hans eller hennes kunskaper spridas till de nya personerna. Det for
att kunna anvinda sig av den hdvstangs- eller turboeffekt pa humankapitalet som Leif

Edvinsson talar om"".

4.3.4 Affarsidé

Affarsidén dr grunden for den verksamhet entreprendren tinker bedriva. Att presentera
en intressant och potentiellt 16nsam affirsidé &dr darfor ndrmast ett maste for att
riskkapitalisterna 6verhuvudtaget skall vara intresserade av foretaget. Nedan foljer en
kort sammanstillning av det som framkom under intervjuerna dir dven
innovationshéjden och affarshojden och dess betydelse diskuterades.

" Att affdrsmodellen dr skalbar dr enormt viktigt!” (Skdrbéck)

”Innovationshdjden dr viktig men det dr inte sdkert att det dr detta som skapar
framgang. Vi vill givetvis gdrna att det finns en innovationshojd men det dr ndstan
mer intressant med en stor affdrshojd som kan gora att bolaget tjdnar pengar”
(Nelson)

"Vi anser att det dr en forutsdttning med innovationshojd for att det skall anses
som ett intressant foretag” (Alvek)

”Affdrsidén maste vara skalbar och rymma stora mdojligheter. For att ett foretag
skall vara intressant anser jag att det maste kunna ha maojlighet att generera stora
pengar och inte bara smdasummor” (Tolleryd)

" Affdrsidén, mal och visioner dr mycket viktiga. De allra flesta nej kommer vid en
forsta granskning ddr dessa faktorer presenteras och inte dr tillrdckligt
intressanta” (Nelson)

! Edvinsson, Leif. Foreldsning i Strategic Management vid Lunds Universitet 050410
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Det dr vildigt tydligt under intervjuerna med riskkapitalisterna att affirsidén dr enormt
viktig. Det &dr ocksa affirsidén som dr den forsta informationen som erhalls vid
presentationen av foretaget. De allra flesta nej kommer som Héakan Nelson beskriver i
ett tidigt skede da riskkapitalisterna direkt kan urskilja om det 4r intressant och behdver
mer tid eller om det &r direkt ointressant. Likasa #r innovationshojden och affiarshéjden
av stor betydelse for riskkapitalbolagen da det #r dessa faktorer som kan differentiera
foretaget och dess produkt fran konkurrensen pa marknaden.

Tittar vi pa den modell som Connect Sverige sammanstillt 6ver vilka faktorer som &r
viktiga i olika faser &r det tydligt att respondenterna dr ganska overens med modellen

dir affirsidén rankas hogt i de tidiga faserna'®?

. Efter entreprendren och ledningen anses
affarsidén vara den faktor som ar viktigast i bade saddfasen och startfasen. Intressant dr
att notera att i tillvixtfasen okar betydelsen av affirsidén ytterligare vilket visar pa

tyngden och relevansen av en bra och differentierad afférsidé.

4.3.5 Relationer

Foretag bestar av dess sjdlvstindiga interna resurser, sasom dess maskiner, produkter,
know-how m.m., men ockséa av externa resurser som kan utnyttjas genom deltagande i
olika typer av kunskapsnitverk. Dessa kan innehalla leverantorer, kunder, producenter,
tjdnsteforetag, finansidrer, kunskapsgivare och inflytelserika personer/organisationer
m.fl. Ensam ér inte stark i affdrsvérlden, utan i manga fall &r det snarare tvdartom. En bra
kontakt kan ofta vara viktiga killor till information och kunskap, de kan fungera som
inkorsport till eventuella orders och de kan bidra med ovirderliga kompetenser. Ett
nystartat foretag behover eventuellt kontakter mer 4n nagot annat foretag, da det ar i
behov av nya leverantorer, nya kunder, ny arbetskraft m.m. En forskare som kommer
direkt fran den akademiska virlden saknar mojligen kontakter i néringslivet, i de fall
virderas andra egenskaper hogre, exempelvis siger Hakan Nelson pa Malmohus Invest
foljande:

”Relationer, eller snarare formdgan att skaffa sig relationer dr oerhort viktigt!

Social kompetens, du maste alltid kunna sdlja dig sjdilv.” (Nelson)

Relationskapitalet representerar den potential ett foretag har att utnyttja externt
intellektuellt kapital. Eftersom resurserna i relationskapitalet i mangt och mycket ligger
utanfor foretagets egna grianser dr det just darfor som det &r vildigt svart att skapa sig en
uppfattning om dess virden.'”’ Relationer #r inte ndgot som de intervjuade
riskkapitalisterna virderar sirskilt hogt, vilket mojligen beror pa att de just dr sa svara

132 Connect Sverige Fornuftsvirdering; Virdering av tillvixtforetag i ett tidigt skede (2002)
'3 Choo & Bontis The Strategic Management of Intellectual Capital and Organizational Knowledge
(2002)
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att identifiera, verifiera och vérdera. En annan aspekt &r att riskkapitalisternas resurser
inte bara handlar om pengar, utan oftast om sa kallade ”smart money”, d.v.s. att de
bidrar med kapital i form av pengar, men ocksa kunskaper och relationer. Det dr vad BG
Svensson pa Connect Skane kallar for ”3K — kapital, kontakter, kunskap”.

”De behover egentligen inte ha kommit sd langt med relationer, utan det dr ju ddr
vi kan komma in och hjilpa till, for att skapa dem. Vi bedomer ddrfor
relationsbiten inte som sd viktig, utan det hjilper vi till med. Har man en relation
med en stor kund dir han/hon kanske jobbade innan, sa efter tre dar kanske man
har en naturlig exit, det kan vara bra. Det mdste ocksd finnas en sund relation
mellan riskkapitalisten och uppfinnaren.” (Mértensson)

”Relationer dr inte det viktigaste, det dr dock ej av ondo, men det dr inget vi tittar
pa i forsta taget. Vi kommer ddremot att addera dessa relationer ndr man vil
kommer igang och arbetar tillsammans. Det kan dock vara bra att forankra en
relation till en kund eller en leverantor under hela processen som kan mdajliggora
en effektivare introduktion av t.ex. produkten. Det dr ett ddligt tecken ndr
entreprenoren fatt flera ’nej’ fran eventuella kunder.” (Gustafsson)

”Som riskkapitalbolaget tillfor man inte bara pengar. For var skull dr det viktigt
att vi kan erbjuda nagot annat, och da dr det oftast det ndtverk vi har.” (Skérbick)

Ytterligare en aspekt &r att riskkapitalisterna medvetet eller omedvetet eventuellt soker
bolag som saknar nodvidndiga kompetenser eller relationer, men vilka innehas av
riskkapitalbolaget. Detta for att riskkapitalbolagets nytta ska maximeras, da
riskkapitalbolagets affdrsidé &r att hitta foretag med tillvixtpotential, tillfora resurser
som de saknar i syftet att utveckla och foriddla foretaget for att sedan sélja det vidare for
en storre summa dn anskaffningsvirdet och de “nedlagda” resurserna. Det vill séga:
“anskaffningsvirde + nedlagda resurser < forsédljningspris”. For att dra det till sin spets
kan sidgas att ett foretag som har gott om pengar, ovérderliga relationer och utmérkt
kompetens inom teknik, ekonomi, marknad och juridik inte &r intressant for ett
riskkapitalbolag ur den synpunkten att de inte kan tillféra nagot, och i lingden darmed
inte forddla foretaget och tjdna pengar.

Det bor alltsa finnas resurser som riskkapitalbolaget kan komplettera malbolaget med
och vice versa, annars skulle ingen vinna pa samarbetet. Det dr dock inte bara
kompletteringsgraden som ir av betydelse, riskkapitalbolaget och entreprendrsforetaget
maste passa bra ihop, d.v.s. vara kompatibla med varandra precis som Martensson
nidmner ovan och som Gustafsson och Nelson talar om nedan:

"Vi letar alltid efter hur man kan komplettera varandra, det dr viktigt att
personkemin fungerar och att man talar samma sprak.” (Gustafsson)
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”Relationen mellan investerare och entreprendcren dr ocksa viktig, det maste finnas
en kemi dessa emellan. Vi har t.ex. tackat nej till spdnnande projekt p.g.a. att det
inte kinns rdtt i kemin.” (Nelson)

4.3.6 Varumarke

Vi hdvdar att varumirkets betydelse for ett foretags framgang kan skilja sig avsevirt
mellan olika foretag beroende pa vilken bransch, eller vilken fas de dr verksamma inom.
Da det hir handlar om nya foretag kan denna faktors paverkan diskuteras. Dock bor
man ha i atanke att det kan finnas nystartade foretag som arbetat effektivt med sitt
varumirke och skall darfor premieras for detta forsprang man har i jamforelse med
nystartade konkurrenter som inte arbetat med sitt varumarke.

”Ofta finns inget varumdrke, man har inte ens en produkt och man dr langt ifran
marknaden nér vi gar in.” (Skirbick)

”Har ofta inte ett varumdirke i dessa tidiga faser. Det dr inte alltid sd viktigt heller,
det beror pd typ av produkt och bransch. Inte sdkert att varumdrket dr det
visentliga da ett framtida stort bolag koper och anvinder sitt varumdrke.”
(Nelson)

Varumirkets betydelse for att skapa och underhalla relationer skall inte underskattas.
Dock har den hir aspekten en mindre paverkan i ju tidigare fas ett foretag befinner sig.
Da foretaget vil har etablerat sig kan ett starkt varumirke fungera som en
kvalitetsstaimpel och garant for de védrden foretaget formedlar. Varumérket dr 1 dessa
tidiga faser sa starkt forknippat med entreprenorerna sjilva, om entreprendren gar hem
for dagen sa gor dven varumirket det. I mer mogna dér varumirket dr mer etablerat i
media, hos kunder och leverantdrer m.fl. dr varumirket mer personoberoende och desto
mer forknippat med foretagets produkter, lokaler eller liknande. I unga och innovativa
foretag som &r aktuella for riskkapitalinvesteringar dr oftast affidrsidéerna nyskapande
och disruptiva samt att foretagen agerar pa unga marknader vilket gor att entreprendren
och affédrsidén oftast dr viktigare dn varumérket. Allt eftersom marknaden och dess
foretag mognar okar den teknologiska konvergensen och kundernas lojalitet knyts

istillet till varumirket'*

. Ett viletablerat varumirke &r givetvis bittre dn inget
varumirke alls, dock #r varumirket av mindre betydande vikt i saddfasen och Gvriga

tidiga faser dn 1 de mer mogna skedena.

4.3.7 Patent

Patent och monsterskydd har ldnge varit och dr fortfarande ett mycket viktigt sétt for
uppfinnare att skydda sina innovationer. Det kan dock innebdra mycket stora

" Tolleryd, Jacob & Frykman, David Virdering av tillvixtforetag (2000)
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omkostnader, i synnerhet for sma nystartade bolag, enligt Marcus Skirbick kan det rora
sig om miljontals kronor:

”Det dr inte sd vanligt att entreprendrerna har patent ndr de kommer hit, men det
hdr med patentarbetet dr inte en on-off, utan utvecklas med tiden. Patent dr en rditt
sa stor investering for bolagen, sjilva kostnaden for ansékan kan vara mellan
sextio- och hundratusen kronor. Efter ett antal mdnader, ett dr, far man
forhoppningsvis ansokan beviljad och da ska man registrera det i ett antal linder
och det dr en ldang och kostsam process, de ska ga igenom ett antal processer i de
olika linderna, de ska dversdittas till kinesiska och japanska m.fl. Och sen finns det
underhdllskostnader for patenten, drsavgifter m.m. det kan kosta ett antal
miljoner!” (Skirbick)

Det kan dock diskuteras hur mycket satsningen pa patent kan vara virt da patent inte
alltid 4r det enda eller det bésta sittet att skydda sin innovation. Nagra av de bristerna
med patent nimns nedan:

"Det dr inte alltid sd att patent dr det viktigaste, men ofta dr det sd att man
behover ndagon form av patent. Om det finns en ny produkt som man tar patent pd
och som dr bra... och en stor spelare far nys om det, sa skiter han i att det finns
patent. Han kommer gora det dndd, och sen ndr man vdl stdmmer dem sdger han
att vi kan kéra processen i 15 dr...och det har man inte rad med! Det dr inte allt
det ddiir med patent, det kan ga at helvete dnda, men det kan va bra att ha som ett
initialt hot.” (Martensson)

”Patent och skydd dr mycket viktigt inom life science, medan man inte vill soka
patent for mjukvaror eftersom som man riskerar att avsloja sina hemligheter. Det
dr bdttre att nyttja tiden och gora sin produkt bdttre medan konkurrenterna kliar
sig i huvudet.” (Gustafsson)

”Patent dr viktigt och det dr viktigt att man dr skyddad, men det finns dock
verksamheter ddiir det kan vara skadligt och svart, t.ex. nir det gdller logaritmer.
Patent kan i vissa fall fungera som intrideshinder, men mdnga gdanger dr
marknadsndrvaron lika viktig.” (Nelson)

”Patentskydd finns oftast inte, men det dr en del av de hir pengarna de soker ska
ga till. Personligen tror jag att patent dr overreklamerat, speciellt da det gar sd
fort som idag, men det dr fortfarande en trygghet for mdnga investerare idag. Och
visst behovs det ibland, men generellt dr det overvirderat. 1 till exempel bioteknik
ddir det oftast gar ut pa att efterlikna naturen...hur ska man skydda det?” (Alvek)

Sammanfattningsvis kan sdgas att patent pa en uppfinning inte alltid &r onskvirt, och
det dr heller inte alltid en garanti for exklusivitet. Patentet kan ses som ett initialt
intradeshinder for konkurrenter och som en viss sikerhet for investerare, men det kan
eventuellt vara dyrkopt da maktiga konkurrenter kan utnyttja det och kapitalet skulle
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istédllet kunna investeras i andra skyddsatgirder, exempelvis att forsoka na en “first-
mover advantage”. Det kan dock diskuteras hur effektivt eller lampligt first-mover-
advantage dr men podngen vi vill lyfta fram dr att det finns alternativa 16sningar till
patent for att pa ett l1onsamt och lyckosamt sitt exploatera och kommersialisera sin
uppfinning.

4.3.8 Marknad och tillvaxt

En viktig faktor for bade entreprendren och riskkapitalbolagen #r marknaden och den
tillvixt som finns inom den specifika branschen och segment som &r tidnkt for
etablering. Respondenterna #r 6verens om att det manga ganger dr om marknadssidan
som entreprendren saknar kunskap och erfarenhet samt att det dr inom det omradet som
riskkapitalbolagen ofta kommer in och kan bidra med kompetens.

”Entreprendren kan ofta underskatta svdrigheterna att fa ut en produkt pa
marknaden och att fa drag i forsiljningskanalerna. Da dr det var uppgift att vara
lite mer realister! Vi vill gdrna gora en oberoende analys av konkurrenterna och
marknaden med hjalp av vart ndtverk for att skapa oss en egen uppfattning.”
(Skirbiack)

"Att bedoma marknaden och tillviixten dr ofta ganska svart och det gdller for oss
att anvinda vara ndtverk och var erfarenhet for att komma fram till en sa bra
bedomning som mdjligt” (Gustafsson)

“Ett bra knep dr att kolla hur det ser ut i USA, finns det inte ddr sa kanske det dr
en dum idé. Finns det, och fungerar i USA men inte i Europa sd kan det vara ett
bra lidge!” (Tolleryd)

Marknadsaspekten viger tungt och att det dr pa marknaden som den konkreta
etableringen sker. Det krdvs en bra person, en bra produkt men ocksa kunskapen och
formagan att sédlja produkten pa marknaden. Respondenterna anser att konkurrensen &r
viktig att kunna precisera. Vem gor vad och hur gor de? Entreprenéren maste kunna
precisera den konkurrens som han/hon kommer att méta och de intradesbarridrer som
finns pa marknaden. Precis som Porter beskriver i sin five-forces-modell ir
133 Allts ar det av stor vikt att
foretaget i en tidig fas dr vdl medveten om hur branschen ser ut och hur den é&r

konkurrensintensiteten inom branschen en viktig aspekt

uppbyggd. En intressant iakttagelse dr att nidr ett foretag vill in pa marknaden sa ir
givetvis onskan att det skall finnas laga intridesbarridrer for att mojliggora en
etablering. Nir foretaget vil dr inne pa marknaden vill det ddaremot att det skall finnas
hoga intrideshinder som gor det svarare for konkurrenter att ta sig in pa marknaden.

133 Kotler, Philip Marketing Management (2002)
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1'% och forsoka miita relativa

Att anvinda sig av Tolleryd och Frykmans model
marknadsandelar #r svart att applicera pa foretag i tidiga faser da de oftast inte hunnit
etablera sig pa marknaden. Att mita intrideshinder pa marknaden enligt samma modell
ar enklare da det kan goras genom en ordentlig genomgang av branschen samt att
undersoka liknande foretag och se hur mycket resurser det kriavs for att komma ifatt
nuvarande konkurrenter i bade tid och pengar. Visar det sig bli orimliga summor eller
tider kan det konstateras att intrddeshinderna dr hoga och att en etablering kan bli

mycket besvirlig'’.

Riskkapitalisternas resonemang kring hur entreprenorerna framstiller sin affirsidé och
huruvida riskkapitalisterna bedomer de som realistiska eller inte redovisas nedan:

”Det dr viktigt att anvinda mycket kontrollfragor for att se att foretaget riktar sig
mot en rimlig och potentiellt lonsam marknad. Overgripande handlar det mycket
om att vara nyfiken och hadlla sig uppdaterad genom att prata med specialister och
ndtverk” (Nelson)

Vi litar pd var egna kompetens i de flesta fall men vi kan ocksa tinka oss ta hjdalp
externt for att uppskatta den tinkta marknaden och tillvixtpotentialen”
(Martensson)

”Givetvis kommer entreprendren att tycka att hans idé dr fantastisk pa alla vis och
att den med sdkerhet kommer att lyckas pa marknaden. Det dr héir kunskaperna
och erfarenheterna fran riskkapitalbolagen kommer in i bilden. Det mdste vara
realistiskt!” (Svensson)

Det framkommer under intervjuerna att respondenterna anser det vara svart att bedoma
hur verklighetsforankrade entreprendrens prognoser dr. Att lyssna pa entreprendrens
bedomning av marknadstillvixten dr enligt de flesta respondenterna vildigt intressant
men ocksa svart att lita pa. Det verkar variera mellan de olika riskkapitalbolagen hur de
bedomer tillvixten och vilket troligtvis beror pa de resurser och kontakter de har. Att
storre riskkapitalbolag kan anvinda storre resurser dr logiskt. Det framgar ocksa av
intervjuerna att en del gdrna vill involvera externa kunskaper sasom
branschorganisationer eller marknadsundersokningar. Just den externa hjidlpen beskriver
Tolleryd och Frykman som ett tinkbart sitt att mita och bedéma industritillviixten'®.
Under ett fatal intervjuer har det ocksa framkommit hur viktigt det dr fran investerarens
sida att forsoka kontrollera att det entreprendren sdger kan vara rimligt och
genomforbart. Det gors enklast och kanske effektivast med hjdlp av att stélla en stor
méingd foljdfragor och fraga sig, hur, ndr, vem, varfor osv. for att pa sa sitt griva
djupare.

136 Tolleryd, Jacob & Frykman, David Vdrdering av tillvixtforetag (2000)
"7 ibid
¥ ibid
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Respondenterna dr 6verens om att det maste finnas en hog tillvixtpotential for foretaget,
bade produktmissigt och marknadsméssigt. Man vill som investerare hitta foretag som
kan finna en exponentialkurve—effekt och inte nagon linjéar 1onsamhetskurva. Precis som
Tolleryd och Frykman skriver om industritillvixt menar respondenterna att om det finns
en hog tillviaxt vilket innebdr att marknaden okar, kan foretaget behalla eller till och
med minska sin marknadsandel men indd oka sina intikter'”. Den just nimnda
situatioen &r inte aktuell for ett foretag som dnnu star utanfor marknaden men kan vara
betydelsefull och avgorande nér det vil etablerat sig.

Kunderna och leverantorerna ir kritiska faktorer som aldrig kan undgas att behandla.
Entreprenorsforetagen maste vara vidl medvetna om sina potentiella kunder och hur
leverantorerna och relationen till dessa skall strukturera upp. Porter beskriver hur bade
koparnas och leverantdrernas makt kan 6kas och gora det svarare for tillvixtforetagen
att bli 16nsamma'*. Dessa eventuella svérigheter kan minskas genom att bygga
langsiktiga och 16nsamma relationer till bade kunder och leverantorer vilket behandlas
mer i stycket om relationer (4.2.5.).

”Det finns hur mycket information och statistik som helst ndr det gdller befintliga
marknader. Ar det en helt ny marknad kan det vara svdirare att fi riskkapital dd
osdikerheten kan vara storre. Vi anser att det dr svarare att skapa en ny marknad
dn att ta marknadsandelar” (Gustafsson)

”Det dr viktigt att entreprendren kan bevisa att det gar att silja produkten. Man
ska inte forsoka att skapa en marknad, det dr oftast for svdrt!” (Svensson)

Problematiken med foretag som forsoker att skapa en marknad till skillnad fran att ta
marknadsandelar pa en existerande marknad #r enligt oss vildigt intressant.
Respondenterna tycker i de flesta fall enligt citaten ovan och anser det vara alldeles for
svart att skapa en ny marknad. Vi kan till viss del halla med om detta men tycker dnda
att det bor vara just den situationen som har storst mojlighet att bli 1onsam om foretaget
lyckas di genomslagskraften kan bli enorm. Aterigen kommer intridesbarrirer upp i
diskussionerna som en del av konkurrenssituationen och det framkommer tydligt att det
ar en mycket viktig punkt som alla nystartade foretag stills infor pa ett eller annat sitt.
Respondenterna menar overlag att marknadsrisken kan vara for stor da de inte kan
beddma och jimfora med en existerande marknad. Marknadsrisken som nidmns i
Connect Sveriges rapport om fornuftsvirdering'*' dr nog si viktig att ha i atanke di det
ar svart att veta om det finns nagot behov eller inte. Just osdkerheten och riskerna ir
nagot riskkapitalisterna girna vill forsoka reducera innan de &dr benidgna att investera
kapital 1 foretaget.

139 Tolleryd, Jacob & Frykman, David Vdrdering av tillvixtforetag (2000)
140 Kotler, Philip Marketing Management (2002)
! Connect Sverige Fornuftsviirdering; Viirdering av tillviixtforetag i ett tidigt skede (2002)
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4.3.9 Sammanfattning av empiri och analys med riskkapitalister

Att det till dags dato saknas anvidndbara metoder for bedomning och virdering av unga
entreprenorsforetag dr sa gott som ett faktum, vilket framgar av bade litteratur och
intervjuer med riskkapitalister. I och med att de aktuella foretagen helt eller delvis
saknar finansiell historik blir manga av de traditionella vérderingsmetoderna
oanvidndbara. Investerarna forsoker identifiera den potentiella ekonomiska
mojligheterna d.v.s. en unik, skalbar idé som gar att applicera globalt i kombination
med en drivande entreprendr. Detta ska kunna generera en relativt hog avkastning (> 15
%) under en tidsperiod pa mellan tre till sju ar. Nir ett sadant projekt &r identifierat
analyseras sedan ingaende vilka riskerna #r och hur stora de ir.

Relationer innebdr mgjligheten att utnyttja externt intellektuellt kapital, men de dr ofta
underskattade av riskkapitalister vilket vi tror beror pa att relationerna dr svara att
identifiera, verifiera och virdera. Relationer och nitverk dr ocksa oftast nagot som
riskkapitalisten bidrar med vilket ocksa kan hérledas till att de inte viarderas som sérskilt
viktiga. Varumérket &r dven det nagot som virderas lagt i unga entreprenorsforetag, det
beror helt enkelt pa att de sédllan har hunnit etablera ett sadant vid tidpunkten de soker
saddkapital.

Vikten av patent d4r manga ganger 6verskattat. Patent och skydd &r oftast viktigt inom
life science, tvirtemot mjukvaruindustrin dir risken for att avsldja sina hemligheter ar
stor. Patent kan i vissa fall fungera som intrddeshinder, men manga ganger &r
marknadsnérvaron lika viktig.

Respondenterna menar att det dr ldttare att ta marknadsandelar pa en existerande
marknad dn att skapa en egen, samt att de betonar vikten av marknadstillvixt da ett
foretag kan minska sin marknadsandel men samtidigt oka sin forsidljning. Marknadens
intradeshinder kan vara pa gott och ont. Det &r givetvis bra om de #r laga nir foretaget
ska etablera sig pa en ny marknad, men nér det vél &r etablerat sig vill de att hindren ska
vara hoga for att stinga ute nya konkurrenter.

I ett helt nystartat entreprendrsforetag finns i de flesta fall endast en eller ett fatal
personer och en affarsidé, strukturkapitalet dr obefintligt! Entreprenorens och
riskkapitalistens roller dr att tillsammans, med de kompletterande egenskaper de har,
bygga upp en foretagsstruktur. Det gors genom att omvandla humankapitalet, och i viss
man externt intellektuellt kapital (relationskapital), till strukturkapital for att personerna
och foretaget ska kunna utvecklas i syftet att samarbetet i forlingningen ska skapa
ekonomisk avkastning.
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4.4 Presentation av entreprenorsféoretag

I det hér avsnittet har vi for avsikt att presentera de tre entreprendrsforetag vi har
intervjuat och utvirderat i syftet att bestimma utformningen av och innehallet i
verktyget som tas fram for att underlitta riskkapitalisternas verksamhet. Vardmobilen
AB kom in relativt tidigt under uppsatsarbetet och fungerade i pilottestet som en forsta
avstimning av hur langt dessa aktuella foretag har kommit, vad dess problem och
mojligheter dr, men framforallt vad som mojligt och relevant att studera och mita. Vid
tidpunkten da vi triffade Rule Communication och ProSpecs var vart verktyg
vilutvecklat och intervjuerna anvéndes till att testa dess anvidndbarhet, reliabilitet och
validitet.

4.4.1 Vardmobilen

Lars Hennix dr entreprenoren bakom Vardmobilen AB som ingar i Mobilgruppen AB,
en grupp smaforetag specialinriktade pa mobila 16sningar. Bakgrunden till foretaget ar
bl.a. Hennix andra foretag, Expomobil som ér ett foretag som arrangerar mobila events
och roadshows, dir plattformen utgors av en breddbar expotrailer. Dessa hyrs eller kops
av foretag som har behov av att komma ut och triffa sina kunder, for
produktdemonstration, information, PR eller utbildning.

Affarsidén for Vardmobilen dr att gora hogkvalitativ vard tillgdnglig for alla, dven for
de i glesbygdsomraden, och omfattar mobila vardlosningar for bl.a. primérvard,
mammografi, operationer och specialistvard. 1 ryggen hade Hennix framforallt
kompetens fran mobila l6sningar samt relationer till viktiga leverantorer fran tidigare.
Vardmobilen &r dven den en breddbar trailer, som i uppstillt och breddat ldge totalt
omfattar upp till 100 m2, och den innehaller bl.a. vantrum, reception, patienttoalett, flera
undersokningsrum samt ett personalrum. Vardcentralen dr i grundutférande utrustad
med vatten och avlopp, el, telefon och Internet m.m. Den medicinska utrustningen
anpassas sedan efter kundens behov och onskemal, t.ex. for mammografi eller
operationer.

Mycket kapital har satsats pa produktutveckling och en prototyp har tagits fram, dock
har ingen forséljning skett i skrivande stund. Vardbranschen dr bade i Sverige och
internationellt krivande for sma foretag da majoriteten av kunderna &r landsting och
sjukhus som ér offentligt dgda och darmed svaratkomliga pa grund av byrakrati och
politik. Vardmobilen soker déarfor idag externt kapital for att kunna expandera, rekrytera
och bygga upp produktionskapaciteten. Detta for att kunna ta hand om den efterfragan
som finns 1 Sverige och Europa, och framforallt i Storbritannien.
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4.4.2 Rule Communication

Rule Communication dr ett IT-foretag som startades av Alex Olwal och Sam Jahanfar i
borjan av 2005. De dr bada civilingenjorer fran Kungliga Tekniska Hogskolan, (KTH) i
Stockholm. Jahanfar, med examen fran Affirsutveckling och Medieteknik, &r inriktad
mot marknadsforing och strategi medan Olwal, med examen fran Datateknik, ansvarar
for den tekniska produktutvecklingen samtidigt som han fortfarande ar verksam inom
den akademiska sfiren da han dessutom doktorerar pa KTH i Stockholm efter att
tidigare ha gistforskat pa Columbia University i NY och UCSB i Santa Barbara, CA.
En av Alex.s kollegor fran tiden pa Columbia University, Simon Lok, dr grundare av det
USA-baserade LokTek, ett foretag med tekniska I6sningar som lampar sig speciellt bra
for tradlos datadverforing. Rule Communication utvecklar mjukvarubaserade tjdnster
ovanpa bl.a. LokTek.s produkter och har dérfor ett ndra samarbete med dem. I
Stockholm samarbetar Rule med nitverksspecialisterna InfoTA och IITC, som har en
virldsledande patenterad 16sning for att optimera prestanda i nitverk .

Rule Communication tillhandahaller tjinster kring tradlost Internet och webbutveckling
och dr i dagsliget fokuserade pa tjanster utformade for hotell och
konferensanldggningar. Tjansten innebir att de utvecklar och installerar skriddarsydda,
flexibla system for tradlost Internet dir hotellen sjédlva kan ta betalt for Internettjinster,
utan inblandning av mellanhidnder. Rule Communication satsar idag pa att accelerera
forsdljningen och behover anstilla en person som innehar goda sidljkompetenser och har
erfarenhet fran hotellbranschen.

4.4.3 ProSpecs

Grundaren av foretaget heter Sebastian Foldes och &r utbildad jurist med inriktning mot
patent- och immaterialritt, examen togs fran Stockholms Univsersitet. Han har dven
arbetat som strategisk inkOpare pa ett internationellt féretag - Powerwave Technologies,
med ansvar for foretagets storsta kontraktstillverkare med tillverkning i Kina, Estland
och Sverige vilket innebar praktisk erfarenhet av forhandlingar och handhavande av
kontrakt med tillverkare pa global niva.

Foldes ville dock utveckla sina kunskaper om immaterialrétt och niar han ar 2001 fick
idén om att borja tillverka formbara glasogon startade han ProSpecs. Ar 2003 borjade
han aktivt att soka skydd for sin affirsidé. Idag har ProSpecs patent pa “formbara
glasogon” i Europa och de har dven kommit langt med patentprocessen i Asien och
USA. I och med Foldes juridiska kompetenser har kostnaderna for patent kunnat hallas
nere. Den tekniska kompetensen i1 foretaget finnes hos en samarbetspartner vilken dr en
mycket erfaren atomfysiker.

Glasdgonen virms upp och anpassas efter kundens ansikte, nir glaségonen sedan kyls
ned stelnar de och far samma konsistens som vilka glaségon som helst. Produkten ir
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forst och framst avsedd att anvédndas vid olika typer av idrottsutovningar, exempelvis
skidor, innebandy eller handboll. ProSpecs har inga salda produkter i dagsldget men har
knutit till sig ett antal leverantorer i Asien samt inlett samtal med ett par storre kunder.
Kapital soks for att slutfora och underhalla patent, for den slutliga produktutvecklingen
samt for viss marknadsforing.

4.5 Redovisning av intervjuer med entreprendrsforetag

Efter ovanstaende presentation av entreprenorsforetagen redovisar vi nu de resultat som
framkom vid intervjuerna. Vi papekar dnnu en gang att syftet med dessa tre intervjuer ar
att forbittra slutverktyget i det avseendet att vi skall kunna identifiera vilka faktorer
inom foretagen som verkligen gar att mita. Redovisningen sker utan citat fran
intervjuerna och har strukturen att for varje foretag illustrera vilka faktorer som hade
storst betydelse for vart verktyg. Valen av entreprendrsforetag inom olika branscher
gjordes for att prova verktyget inom olika omraden med syftet att bredda och utoka
anviandningsomradet. Vi rekommenderar ldsaren att studera det firdiga verktyget i
bilaga 3 for att oka forstaelsen och insikten i redovisningen av empirin fran
entreprenorsforetagen.

4.5.1 Pilottest med Vardmobilen

Intervjun med Vardmobilen fungerade som tidigare ndmnts som ett pilottest da vara
kunskaper om vad som verkligen kunde mitas var begrinsade. Infor intervjun hade vi
sammanstéllt empirin fran intervjuerna med riskkapitalisterna samt anvént befintliga
teorier for att skapa ett inledande verktyg som skulle anvindas for Vardmobilen.
Verktyget var givetvis begrinsat av var, vid den tidpunkten, ringa kunskap. Syftet med
pilottestet var darfor att ge oss riktlinjer och kunskap for hur verktyget kunde utvecklas
och se vad som kan eller inte kan matas.

Intervjun med Vardmobilen holls framforallt med Lena Geeber som dr dotter till
grundaren Lars Hennix och som arbetar som ekonomiansvarig for Vardmobilen. Efter
en genomgang av foretaget och dess affirsidé borjade vi att griva efter faktorer som
skulle kunna anvidndas, samt se hur mojligt det var att sdtta betyg pa de olika
aspekterna. Verktyget var for tillfdllet snarlikt det slutgiltiga 1 form av huvudkategorier
bestdende av humankapital, strukturkapital, relationskapital och marknad/tillvéxt.
Antalet underkategorier var dock fler vilket vi under och efter intervjun kom fram till att
vi borde reducera for att gora verktyget lite enklare och Overskadligt. De ndmnvirda
faktorerna som tillkom under pilottestet efter diskussioner med Lena och Lars var i
huvudsak foljande:
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Foretagsnamnet, som efter diskussioner visade sig vara en viktig aspekt da
Vardmobilen hade avsikter att etablera sig dven utomlands. Det kan vara viktigt
att beakta hur litt eller svart det #r att anvdnda foretagsnamnet pa andra
marknader &@n i Sverige om det finns ambitioner for expansion.

Time-to-market aspekten blev tydlig efter en ldngre diskussion om hur nira eller
langt foretaget har kvar till en faktisk marknadsintroduktion. Vardmobilen
visade sig ha en bit kvar innan de kunde etablera sig pa marknaden.

Forsta fakturan kan fungera som en bra mitmetod for att se om de har borjat
stromma in pengar i foretaget dnnu eller om foretaget bara kostar pengar for
tillfallet. En enkel kontrollmetod ér att ta reda pa hur manga offerter som dr ivig
och en situationsrapport for dessa. Dessa faktor har sedan utvecklats till att dven
inkludera kassaflodet i foretaget.

Intrddeshinder avhandlades under intervjun och faktorn dr vésentlig av flera
anledningar som vi i verktyget har kunnat utveckla. Exempel &r politiska,
ekonomiska och tekniska barridrer for att ndmna nagra. 1 fallet med
Vardmobilen framkom framforallt att de moter pa stora politiska intrddeshinder i
form av trogrorligheten i etablering inom exempelvis landsting.

Styrelsens funktion i foretaget kom pa tal under intervjun med Vardmobilen och
aspekten kan vara viktig om det dr sa att det finns en kompetent styrelse som
aktivt bidrar till foretagets utveckling. Den hér faktorn dr ganska specifik och
har foretaget en planerad styrelse men ingen som idag bidrar till verksamheten
sa spelar det mindre roll. Det viktigaste #r att det gar att méta den effekt som
finns idag eller inom en snar framtid!

Kompetensen hos medarbetare dryftades och faktorn &r viktig ur t.ex.
rekryteringssynpunkt eller kompetensen hos befintliga anstéllda. Precis som 1
manga andra unga foretag kommer Vardmobilen att behova anstélla medarbetare
for att kunna genomfora sin affirsidé i full skala. Dock kan det variera mellan
foretag da vissa inte har nagra anstidllda medan kanske andra redan har hunnit
rekrytera.

Under intervjun fick vi ocksa stryka ett antal faktorer som vi hade med men som visade

sig vara dverflodiga, framst pa grund av att de téicktes in av liknande faktorer som redan

anvindes. Pa det sittet har vi ocksa utvecklat och effektiviserat ett flertal faktorer da det

ofta har visat sig att tva faktorer kan slas ihop och bli effektivare som en. Pa det stora

hela var intervjun mycket givande och gav oss framforallt tips och rad for hur vi skulle

lagga upp resterande arbete med verktyget. Vi fick ocksa tydliga signaler pa vad vi
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kunde mita och vad vi inte kunde méta, nagot som hade varit svart att urskilja utan en
praktisk intervju.

4.5.2 Sluttest

Sluttesten var precis vad de later som, d.v.s. en sista kontroll av vilka faktorer som
skulle inga och mitas i verktyget. Da sluttesterna var genomforda aterstod endast de
justeringar och #ndringar som framkom under intervjuerna vilket ocksa var det
huvudsakliga syftet med att triffa de tva foretagen. Infor intervjuerna var vart verktyg
ganska komplett med samma rubriker och kategorier som finns i det slutgiltiga
verktyget. Innehallsmissigt ledde dock intervjuerna till en rad tillkomna och tillspetsade
parametrar som tillférde verktyget ett storre virde.

4.5.2.1 Rule Communication

Infor intervjun med Rule Communication var vi vildigt nyfikna pa hur vil verktyget
skulle sta sig. Intervjun var lidttsam och genomfordes via en oppen dialog med mycket
kontrollfragor och foljdfragor. Efter en inledande presentation av foretagets affirsidé
anvinde vi verktyget for att identifiera svagheter och vilka omraden vi skulle kunna
forbittra. De storsta och viktigaste faktorerna som vixte fram och utvecklades under
intervjun var:

- Leverantorerna och da ocksa i bemirkelsen av relationer till egna leverantorer
var ett omrade som diskuterades under intervjun. Dessa relationer &r viktiga for
alla foretag men for ett nystartat foretag kan det vara en framgangsfaktor som
kan avgora etableringen. I Rule Communications fall visade sig leverantérerna
bidra med det som kan anses vara foretagets Unique Selling Point och genom
detta en mycket viktig faktor.

- Beroende av annan part kan hora lite thop med leverantoren i det hir fallet och
ar en faktor som maste beaktas. For Rule Communication fanns det ett stort
beroende av en leverantér och det kan vara negativt om det visar sig att nagot
skulle hinda med relationen.

- Varfor potentiella kunder har tackat nej dr en kunskap som kan vara nyttig for
foretaget att ta reda pa da det kan ha hjilp av den for att utveckla de delar som é&r
mindre bra. Vi anser att ett ungt foretag bor tar reda pa varfor kunder inte &r
intresserade och att det bor vara en del av en ldrande process. Under intervjun
framkom att Rule Communication varit ganska duktiga pa att ta reda pa varfor
kunder tackat nej men att de absolut kunde bli dnnu bittre.
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- Imiterbarhet dr en vanligen aterkommande faktor som ir viktig att undvika for
att behalla en differentiering, inriktning och unikhet. Att mita det dr dock svart
men det dr mojligt genom att ga in pa djupet av affiarsidén eller produkten och
identifiera de unika komponenterna.

- Sdljkompetensen ir en mycket viktig del som aterkom flera ganger under
intervjun. Det &r viktigt for entreprenorsforetaget att kunna visa pa specifika
sdljegenskaper och kompetens for att bevisa att de kan sédlja produkten. Vid
intervjun visade det sig ganska tydligt att Rule Communication ansag sig sjdlva
som duktiga séljare ndr de vil fick mojligheten att komma pa ett mote med
kunden. Detta sista steg dr dock inte allt, utan det bor ocksa beaktas att
sédljprocessen startar i kontaktfasen som leder till ett mote om foretaget ar
duktiga pa att sdlja in ett initialt intresse. Alltsa bor hela siljprocessen tas i
beaktning vid bedomning av foretags séljformaga.

- Domdnnamn kan spela en ganska stor roll da foretaget gidrna vill anvinda
samma namn pa Internet som i verkligheten och didrigenom underlitta for
kunder m.fl. att enkelt navigera fram till foretaget pa Internet. Har framkom
framforallt att Rule Communication observerat och arbetat med doménfragan
sedan starten av verksamheten.

- Konkurrensintensiteten inom branschen ar enormt viktigt att vara medveten om.
Hur manga #r konkurrenterna? Hur starka dr de? Det dr grundldggande fragor
inom marknadsdelen men #r nagot som dr ganska svar att méta enbart genom att
prata med entreprendrsforetaget. Det #r didrfor bedomaren bor stilla manga
kontroll- och foljdfragor samt att forsoka skapa sig en egen uppfattning om
konkurrenssituationen.

Sammantaget var dven den hir intervjun mycket givande med flera nya infallsvinklar
som vi i fortsiittningen har kunnat anviinda. Aterigen stroks ett fital faktorer som visade
sig vara aterkommande, dock med olika bendmningar och definitioner. Porters teori'*
om konkurrensintensiteten och leverantdrernas makt och paverkan aterkom ett antal
ganger och kunde styrkas av den problematik som Porter presenterar i form av vilka

faktorer som paverkar.

4.5.2.2 ProSpecs

Intervjun med ProSpecs hade samma syfte som intervjun med Rule Communication
d.v.s. att finslipa verktyget och finna nya faktorer som kan forbéttra det slutgiltiga
verktyget. Intervjun kidnnetecknades av en 6ppen dialog och manga diskussioner dir vi
hade goda méjligheter att stilla frigor pa djupet och griiva i foretaget. Aterigen anvinde

142 Kotler, Philip Marketing Management (2002)
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vi foljdfragor och kontrollfragor for att forsoka sikerstéilla den information vi erholl.
Efter en grundlig genomgang av foretaget borjade vi fran borjan med verktyget for att
ca 2,5 timme senare vara fiardiga. Sammanfattningsvis tillkom och utvecklades
framforallt foljande faktorer:

- Patent var nagot vi tdnkt pa tidigare men det var ett amne som utvecklades
under den hir intervjun, mycket pa grund av Foldes kunskaper och formaga att
forklara patentprocessen pa ett Overskadligt sitt. Ytterligare en faktor som
diskuterades var den juridiska kunskapen i ett foretag som kan vara viktig for ett
nystartat foretag med en nyskapande innovation.

- Kapitalbehov som en del av den ekonomiska aspekten framkom tydligt och
diskuterades i termer av behov av produktutveckling, marknadsforing, patent,
rekrytering etc. Precis som manga andra unga foretag, var ProSpecs i behov av
kapital inom diverse omraden for att realisera en etablering pa marknaden. Hér
kan en fordjupning ske i varje omrade och specificera kapitalbehovet for
respektive kategori vilket ger riskkapitalisten en 6verskadlig bild av varfér och
hur mycket kapital som soks av entreprenorsforetaget.

- Varumdirket som tidigare ocksa funnits med i verktyget utvecklades ytterligare
genom en bra diskussion om faktorer som paverkar varumirket. Ett exempel &r
hur varumérket associeras och vilken symbolik foretaget skapar runt sitt
varumirke. Det visade sig under intervjun att ProSpecs redan genomfort en
mindre marknadsundersokning med inriktning mot vilka associationer och
attityder som fanns mot foretaget och dess varumarke.

- Substitutprodukter var ett samtalsamne som blev aktuellt under intervjun och vi
tar ddarfor med faktorn i verktyget med syftet att entreprenorsféretagen maste
kunna identifiera eventuella substitutprodukter for att gora framtida strategier
tydligare. Precis som Porter'* beskriver, ir denna aspekt en viktig faktor for hur
konkurrenssituationen ser ut for foretaget. I fallet med ProSpecs var det tydligt
att en tydlig substitutprodukt var kontaktlinser dven om ProSpecs formbara
glasdgon bidrar med ytterligare skyddsfunktioner.

- Allianser och partners ar nagot som alla foretag kan ha nytta av om det visar sig
att dessa allianser och partners bidrar med nagot for foretagets utveckling.
ProSpecs har under sin utveckling allierat sig med ett antal personer som bidrar
aktivt till foretaget, vilket dr en intressant faktor som kan bedomas och miitas 1
de fall det framgar tydligt vad alliansernas funktion och bidrag dr i konkreta
termer.

' Kotler, Philip Marketing Management (2002)
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- Unique Selling Points (USP) fanns med i verktyget innan intervjun men efter
diskussioner om problematiken inom omradet fick vi omvérdera och utveckla ett
nytt sdtt att midta USP pa. Detta utmynnade i en uppdelning bestaende av
kvalitet, design, funktioner, anvindarvinlighet och kostnadseffektivitet. Genom
uppdelningen kan samma faktorer anvindas pa bade en differentieringsstrategi
och en lagkostnadsstrategi vilket breddar anvindningen av verktyget.

Vi hittade nya faktorer under intervjun med ProSpecs som vi anser dr mitbara och
viktiga for riskkapitalisterna att veta. Dock tog vi inte bort speciellt mycket som fanns
innan intervjun utan satsade istillet pa att gora alla mitbara faktorer skarpare vilket
visade sig vara ett arbete som var nyttigt.

Sammanfattningsvis var pilottestet och sluttesten valdigt viktiga for utformandet av det

slutgiltiga verktyget. Utan dessa intervjuer hade vi aldrig lyckats sitta fingret pa vilka
faktorer som kan eller inte kan maétas i verkligheten.
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5. Resultat

Resultatkapitlet innehaller en beskrivning av det vi har kommit fram till under de
gangna tio veckorna. Det konkreta resultatet dr i realiteten det verktyg som finns
placerat som bilaga 2 och dr en produkt av dels de studerade teorierna i kapitel tre
samt djupintervjuerna med riskkapitalisterna och entreprenorsforetagen. For att
underldtta ldsningen av nedanstdende kapitel rekommenderar vi starkt att ga igenom
verktyget i forvig!

5.1 Inledning

I borjan av uppsatsen presenterade vi var uppdragsgivare, Forsta Entreprenorsfonden
(FE) och det problem de ville ha hjdlp med. Syftet var att skapa ett verktyg for att
beddma, analysera, jamfora och dokumentera inkomna prospekt med avsikten att 6ka
traffsikerheten av saddfasinvesteringar. Utgangspunkten var fran starten av uppsatsen,
en formel som sag ut pa foljande vis:

Humankapital x Strukturkapital x Relationskapital x Tillvixt/marknadsfaktor

Efter att ha kommit en bit i arbetets gang och da vi borjade konstruera verktyget insag
vi att formeln inte var rimlig att anvidnda. Vid multiplikation av de fyra olika
huvudfaktorerna i formeln hade resultatets ytterligheter blivit for vida, de hade striackt
sig fran 1 till 625. Vi tog dérfor beslutet att anvinda medelvirden. Den slutliga formeln
ar saledes:

(Medel Humankapital) + (Medel Strukturkapital) + (Medel Relationskapital) + (Medel Ekonomi/Tillviixt)
4

Da alla parametrarna virderas mellan ett och fem, blir varje faktors medelvirde ocksa
ett virde dir emellan. Det dr vdarden som kan analyseras och tolkas i sig, men det kan
dven ridknas ut ett medelviarde for den totala bedomningen, vilket gors med formeln
ovan.

Humankapital, strukturkapital och relationskapital dr det huvudsakliga innehallet i
intellektuellt kapital och teorierna har inhdmtats fran bl.a. Edvinsson och Choo &
Bontis. De tre faktorerna ligger till grund for en form av substansvérdering av det
aktuella foretaget som utvdrderas. De beskriver exempelvis vilka midnniskorna i
foretaget dr och vilka deras kompetenser &r, hur bra foretagets produkt dr och hur de
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interna organisatoriska processerna fungerar samt hur fOretaget interagerar med
omvirlden. Det ger en bild av hur foretagets egna specifika forutsittningar ser ut men
de sdger dock ganska lite om vilka mojligheter for expansion och ekonomisk tillvéxt
som finns. Det &r just det den sista faktorn, marknad/ekonomi, avser att svara pa.

Da FE redan arbetat linge med humankapitalet och har en vélutvecklad metod for att
utvirdera detsamma, bestimde vi att vi i var uppsats skulle fokusera pa de tre dvriga
faktorerna. De tre Gvergripande faktorerna som vi fokuserat &r saledes strukturkapital,
relationskapital och en ekonomi- (tillvixt) och marknadsfaktor. Dessa faktorer har vi
valt att dela in i sex stycken mindre bestandsdelar. Bestandsdelarna dr: produkt,
organisation, relationer (bade interna och externa), varuméirke, marknad och slutligen
ekonomi och redovisas i detalj under kapitel 5.5.

5.2 Modellgenerering

Den verktygslada som skapats i kapitel tre har anvints till att analysera insamlad empiri
for att mojliggora en generering av det, i denna undersokning, slutgiltiga verktyget.
Utformningen pa verktyget har valts genom noggrant genomforda test déar vi provat
olika innehall for att se vad som dr lampligast vid bedomning och miétning av
paverkande faktorer. Den slutgiltiga modellen har haft sitt ursprung i Sveibys
Scorecard-metod dédr olika komponenter av intellektuellt kapital identifieras och

' Denna metod var limplig efter modifikationer som for vért

rapporteras i ett styrkort.
verktyg innebar att vi inte syftar till att anvdnda faktorerna som ett styrmedel utan
snarare som ett poang- och bedomningskort utan hinsyn till en vérdering i kronor och

oren.

En viktig aspekt i sammanhanget dr att namnge vart verktyg for att pa ett enkelt sétt
presentera och illustrera vad verktyget dr och innehaller. Vart val av namn har grundat
sig pa en del av den processen som kan tillimpas genom vart skapade verktyg, nimligen
Due Diligence. Namnet pa vart verktyg dr darfor:

Due Diligence Scorecard

Detta namn ir enligt oss en talande titel pa vad verktyget kan anvindas till med syfte pa
att skapa forutsittningar for bedomning och mitning av paverkande faktorer via ett
podngsystem dir anvidndaren kan analysera, jamfora och dokumentera sina val och
synpunkter.

1% Sveiby Jan-Erik Methods for measuring intangible asset [Elektronisk]
<http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm> (2005)
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5.3 Anvandning av Due Diligence Scorecard

Due Diligence Scorecard (DDS) dr avsett att anvindas av riskkapitalister nidr de ska
bedoma och analysera ett inkommet prospekt. Praktiskt sett, kan det ga till enligt
foljande scenario:

Entreprenoren kontaktar initialt riskkapitalisten och introducerar sig sjdlv och sin
affirsidé samt forklarar varfor riskkapitalisten ska investera i just dennes foOretag.
Riskkapitalisten tycker det later intressant och foretaget verkar uppna de forsta
minimikraven — idén &r skalbar, det finns en uppskattad efterfragan for produkten, och
entreprendren verkar driven och duktig. Ett mote bokas in for att penetrera
entreprendrsforetaget och dess framtidsutsikter mer i detalj.

Infor motet med entreprendren bor riskkapitalisten forbereda sig genom att ta reda pa
hur stor marknaden for foretagets produkt dr samt hur tillvixten pa marknaden ser ut.
De bor dven forsoka skaffa sig en grundlidggande uppfattning om vilka forhallanden
som rader pa den aktuella marknaden, da framforallt de politiska- och ekonomiska
faktorerna dr av vikt.

Under motet, som syftar till att ge riskkapitalisten en djupare forstaelse for vilken
potential foretaget har, sitter entreprendren och riskkapitalisten ner och samtalar med
varandra. Under samtalet gar riskkapitalisten igenom de atta olika huvudfaktorerna, och
alla parametrarna som ryms inom dem betygssitts med en skala fran 1 till 5, ddr 1 ger
det ldgsta vdrdet och 5 det hogsta. DDS kan da fungera som en checklista for
riskkapitalisten att forsidkra sig om att ingen aspekt dr glomd. Samtalet och utnyttjandet
av DDS bidrar till att entreprendren och riskkapitalisten ldr kidnna varandra och kan
komma underfund med om de passar bra ihop. Det kan goras pa ett effektivt sitt genom
att riskkapitalisten stéller foljd- och kontrollfragor for att griva djupare inom varje
omrade.

Ett annat anvindningsomrade kan vara att riskkapitalisten vill undersoka hur
entreprendren syn pa sitt eget foretag. Da kan han/hon lata entreprendren sjilv fylla i
DDS och gora en bedomning av sig sjdlv. Resultatet kan sedan jamforas med
riskkapitalistens och utmynna 1 intressanta diskussioner om eventuella
meningsskiljaktigheter.

Da riskkapitalbolaget har flera investment managers eller personer som utvidrderar
prospekt finns ytterligare anviandningsomraden. Det forsta ér att flera riskkapitalister
kan sitta med under métet med entreprendren och gora individuella bedomningar i var
sitt DDS som sedan kan jamforas med varandra. Riskkapitalisterna kan sedan diskutera
fram ett gemensamt vidrde som resulterar i ett Omsesidigt beslut. Det andra
anviandningsomradet dr att den enskilda riskkapitalist som tagit beslut om att investera i
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ett entreprenorsforetag pa ett enkelt sitt kan presentera sin bedomning och det underlag
som legat till grund for beslutet for sina medarbetare eller dverordnade.

5.3.1 Presentation av Due Diligence Scorecard resultat

Nér alla parametrarna dr bedomda adderas de och ett medelvidrde rdknas ut for
respektive huvudfaktor. Det samlade resultatet presenteras sedan under fliken "Resultat”
dér betyget eller virdet pa var och en av de atta bestandsdelarna framstills, de illustreras
sedan i tabell 1 for att ge en Overskadligare bild. Vidare rdknas de tva bestandsdelarna i
varje huvudfaktor ihop och ett medelvirde uppvisas for de enskilda huvudfaktorerna
humankapital, strukturkapital, relationskapital och marknad/tillviixt. Aven det resultatet
redovisas 1 siffror samt i tabellform (tabell 2). Sammanfattningsvis redovisas
medelbetyget fran alla parametrar i alla faktorer och huvudfaktorer i sifferform.

5.3.1.1 Skala fran 1 till 5

De olika parametrarna dr formulerade som pastaenden, ett som har en positiv- och ett
som har en negativ paverkan pa ett entreprenorsforetags virde. Pastaendena dr
utformade som ytterligheter for att underlétta for anviandaren av DDS att veta vad som
ar det bésta scenariot eller egenskapen och vad som ér det simsta for att sedan placera
in foretaget nagonstans emellan.

Nér parametrarna ska bedomas har vi valt att anvinda en skala mellan ett och fem dér
ett 1agt nummer representerar en negativ paverkan pa foretagets virde respektive en
positiv paverkan med ett hogt nummer. Ar det av ndgon anledning oméjligt att en nigon
av parametrarna for ett foretag lamnas filtet helt tomt istillet for exempelvis sitta en
nolla. Detta for att parametern inte ska paverka det slutliga resultatet negativt, istillet
utesluts den helt. Det finns bade fordelar och nackdelar med att anvinda en skala mellan
ett och fem. En sadan skala innebidr att betyget “tre” blir neutralt och anvindaren
undviker att ta stillning. Hade en annorlunda skala anvints, exempelvis ett till fyra, sa
hade bedomaren blivit tvungen att ta stédllning till om foretaget &r béttre eller sémre dn
genomsnittet pa den aktuella parametern p.g.a. att det da inte finns nagot neutralt betyg
att sitta. Vi hdvdar dock att anvindaren atminstone ska fa valmojligheten att vilja ett
neutralt betyg ifall situationen kréaver det.

Ytterligare en aspekt som talar for en skala mellan ett och fem #r var uppdragsgivares
utvirderingsmetod for entreprendren som resulterar i en siffra mellan ett och fem, vilket
underlittar for oss och dem att importera deras resultat till vart bredare verktyg. Var
modell krdver dock, att andra riskkapitalister som vill anvinda sig av DDS for att fa en
komplett bild av entreprendrsforetaget de bedomer, ocksa utvecklar en liknande metod
att analysera humankapitalet som sedan presenteras i samma form. Dock kan DDS
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enkelt alterneras for att exkludera humankapitalet och endast redovisa de Ovriga
resultaten.

5.3.1.2 Viktning

Under arbetets gang har det diskuterats huruvida vissa faktorer och parametrar &r
viktigare @n andra. Svaret dr med stOrsta sannolikhet: ja, vissa faktorer dr viktigare &n
andra. Det leder dock till foljdfragorna: vilka &r viktigare &n andra och i vilka
situationer dr de det? Detta dr vildigt branschberoende och vi har exempelvis kommit
fram till att entreprendren och dess drivkraft 1 de flesta fall dr den viktigaste faktorn,
medan varumirket oftast dr nastintill helt oviktigt. Svarigheten ligger dock inte bara i att
avgora vilka faktorer som &r viktigare dn andra, utan ocksa hur mycket viktigare ar de? I
hénsyn till den hir problematiken, och det faktum att betydelsen av de olika faktorerna
dr oerhort situations- och personberoende, har gjort att vi beslutat att utelimna
viktningen av faktorerna i den hdr uppsatsen. Vi har istéllet lamnat fragan 6ppen dér
anvéndaren sjdlv kan fylla i sin egen personliga viktning av de olika parametrarna om sa
onskas. Tabellen nedan dr ett utdrag ur resultatfliken i vart verktyg och det &r i
kolumnen ”Viktningsgrad” som anvindaren kan fylla i vad den personligen bedomer
betydelsen for varje faktor vara.

Kategori EV;.’:Z?t Viktningsqrad Viktat varde
Marknadssituation | Marknad 4,18 1,4 5,85
Ekonomi 3,64 0,4 1,45
MEDEL 3,91 0,9 3,65

Bild 10. Exempel vid anvindning av viktning

5.3.2 Syftet med Due Diligence Scorecard

Uppsatsdmnet initierades av det relativt nystartade riskkapitalbolaget Forsta
Entreprenorsfonden. De sokte efter en metod att bedoma och virdera inkomna prospekt
med och vi tyckte projektet verkade spidnnande da det fanns vildigt lite skrivet om
dmnet vid tidpunkten. Studiens upplidgg diskuterades och vi definierade slutligen syftet
enligt nedan:

Syftet dar att skapa ett verktyg som kan anvindas av riskkapitalister
for att analysera, bedoma, jamfora och dokumentera entreprendrsforetag
i avseendet att dka triiffsiikerheten av sdddfasinvesteringar.

5.3.2.1 DDS kan anvindas for att analysera ett entreprendirsforetag

Analysen dr den undersokning som ligger till grund for den slutgiltiga bedomningen
som diskuteras i kapitel 5.3.2.2. Syftet med analysen é&r att studera entreprenorsforetaget
pa djupet och pa ett ingaende sitt analysera dess styrkor och svagheter.
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5.3.2.2 DDS kan anviindas for att bedoma ett entreprenorsforetag

Vid anvindning av DDS kan riskkapitalisten bedoma foretagets olika delar eller som
helhet for att komma fram till ett resultat diar han/hon kan avgéra om en
saddfasinvestering har goda mojligheter att lyckas eller ej. Detta gors konkret genom att
riskkapitalisten anvinder resultatfliken i DDS dir dess resultat presenteras, dels alla
faktorer och parametrar i samlad form och dels uppdelat i de fyra huvudfaktorerna och
de atta delfaktorerna. DDS hjdlper #dven anvidndaren att pa ett strukturerat
tillvigagangssitt ga igenom alla de faktorer som kan ha en inverkan pa
entreprenorsforetagets utsikter.

5.3.2.3 DDS kan anviindas for att jamfora flera entreprenorsforetag

Riskkapitalister kommer ibland i kontakt med upptill ett hundratal nya prospekt varje ar
och de har endast mojlighet att investera i ett fatal. Hur ska de kunna urskilja framtidens
nésta Skype ur den stora mingden av foretag? Det ér givetvis svart att skapa ett verktyg
som garanterar riskkapitalisterna att hitta nidsta Skype, men det dr rimligt att hitta de
tillviaxtforetag med bist forutsittningar. Vart DDS kan anvindas till att jamfora alla de
inkomna prospekt, som en riskkapitalist patriffar, med varandra for att avgora vilket
foretag som har det hogsta vérdet och de béasta forutsittningarna att lyckas.

5.3.2.4 DDS kan anviindas for att dokumentera bedomningarna & analyserna

Dokumenteringen syftar till att riskkapitalisten kan registrera och spara
bedomningsmaterialet. Nir investeringen sedan efter ett antal ar visar sig bli en
lyckotriff eller en flopp, kan riskkapitalisten ga tillbaka till sitt arkiv och analysera vad
han/hon bedomde riktigt eller felaktigt. Tillvigagangssittet med att ga tillbaka till sina
arkiv och analysera sina bedomningar verkar i det langa perspektivet for att
riskkapitalisten utvecklar sin personliga formaga att bedoma entreprenorsforetag.

5.4 Subjektivitetens inverkan

Vi har under uppsatsens produktion kunnat konstatera att riskkapitalisternas metoder for
bedomning av unga entreprendrsforetag dr av undermalig kvalitet i dagens ldge. Ett
pastaende som styrks av bade litteratur och av de intervjuer som genomforts.
Riskkapitalisternas bedomningar grundas till majoritet av dess tidigare erfarenheter och
kunnande, diar en s.k. fornuftsviardering gors, vilken baseras pa riskkapitalistens
magkénsla. Kvaliteten, djupet och omfattningen av riskkapitalbolagens due diligence
varierar givetvis fran fall till fall, men ofta kan det sdgas att de skjuter fran hoften”.
Problemet med fornuftsvirderingen #r att den baseras pa magkinsla, eller intuition och
det &r just intuitionen som inte dr repeterbar. Utvecklingen av vart DDS ir ett forsok att
minska intuitionen och ddrmed subjektivitetens inverkan pa bedomningen. Att helt
komma ifran subjektiviteten tror vi dock inte dr mojligt, utan den finns med i de flesta
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ekonomiska virderingar och bedomningar, atminstone till en viss man. Anviandningen
av DDS gor det dock mojligt att pa ett enkelt sett dokumentera intrycket av foretaget
och dess potentiella utvecklingsméjligheter. Manga parametrar dr diremot véldigt
relativa, exempelvis: “Kapitalbehovet for rekrytering av anstdllda dr lagt”. Ett lagt
kapitalbehov, i forhallande till vad? Det dr nagot som anviandaren av DDS far béttre och
bittre uppfattning om ju mer han eller hon anvéinder det. Den stora nyttan med
verktyget dr att intuitionen (bedémningen) kan dokumenteras och sedan direkt eller vid
ett senare tillfélle, jamforas med andra bedomningar.

5.5 Due Diligence Scorecards innehall

Litteraturstudierna, intervjuerna med riskkapitalisterna samt intervjuerna med
entreprendrsforetagen resulterade i det verktyg, DDS som finns forlagt 1 bilaga 2 dér
bestandsdelarna dr: entreprenorsprofil, malgorare, produkt, organisation, relationer
(bade interna och externa), varumérke, ekonomi och slutligen marknad. En 6verskadlig
bild av DDS och dess bestandsdelar finnes i bilaga 4. Vi dmnar i detta kapitel detaljerat
beskriva de olika bestandsdelarna i DDS samt de parametrar (enskilt eller i grupp) som
anvinds for att bedoma foretaget.

5.5.1 Entreprendrsprofil och malgorare

Entreprenorsprofilen innefattar entreprenorens tidigare erfarenheter, hans eller hennes
egenskaper, drivkrafter och virderingar m.m. Aven entreprenorens “malgorar-forméiga”,
d.v.s. att entreprendren kan omsitta ord till handling och om han eller hon levererar det
som forvéntas ingar i det som vi kallar for humankapital. I de tidiga faserna som vi har
berort i den hdr uppsatsen finns sdllan nagot annat humankapital &n det som
entreprendren innehar, det kan darfor diskuteras huruvida det skall kallas for
entreprenorskapital istédllet for humankapital. Vi har dock beslutat oss for att anvinda
termen humankapital p.g.a. att vi kan behalla en stark koppling till teorierna kring
intellektuellt kapital.

Faktorn humankapital dr med stor sidkerhet den viktigaste av dem alla, vilket vidimeras
av bade den tidigare ndmnda litteraturen samt alla de intervjuade riskkapitalisterna. En
fullstindig studie av alla de fyra elementen eller faktorerna ur var ursprungsformel
menar vi forfattare inte dr rimlig att genomfora under endast tio veckor. Humankapitlet i
sig dr sa pass vitt och komplicerat amne att det sikerligen skulle vara mojligt att skriva
en magisteruppsats endast om den faktorn. Vi har exkluderat den delen just pa grund av
det, men framfG6rallt genom att var uppdragsgivare redan utfort omfattande studier i
amnet.
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5.5.2 Produkt

Produkt dr den forsta av strukturkapitalets tva delar och innebir bade foretagets varor
och/eller tjanster. En av de viktigaste faktorerna for att ett entreprenorsforetag ska
utveckla en exponentiell tillvixtkurva, s.k. J-kurva, dr att affarsidén dr skalbar. Med det
menas att produkten snabbt ska kunna exploateras och utvecklas i en mycket hog grad,
gdrna pa en global marknad, det ska ocksa kunna goras med mycket liten avtagande
marginalavkastning. Pa grund av den omstidndigheten, ldmpar sig ofta varor bittre dn
tjanster, da det vid expansion av ett tjdnsteforetag ofta kriver att antalet anstillda okar i
samma takt. Ett foretag som istillet producerar nagon form av vara kan istillet bara 6ka
produktionstakten och/eller investera i fler produktionsmaskiner. Exempelvis har ett
lakemedelsforetag eller ett bolag som utvecklar mjukvara, med en firdigutvecklad
produkt, véldigt ldtt att 6ka produktionskapaciteten och dér varje nyproducerad enhet
kostar véldigt lite i jimforelse till den intidkt den genererar. Det talas ibland om att de
har en 6kande marginalavkastning.

De forsta parametrarna behandlar produktens anvindning. Tidsaspekten &r en del, dar
en nyuppfunnen idé ger en positiv paverkan pa foretagets virde. Samtidigt bor idén vara
vil beprovad och gidrna kunna anvéndas pa olika produkter i flera branscher for att 6ka
valmojligheterna och for att minska osdkerheten.

Vidare kartliggs foretagets Unique Selling Points (USP), d.v.s. det som skiljer
foretagets produkt fran konkurrenternas. Ett positivt foretagsvirde ges om foretagets
produkt har hog kvalitet, tilltalande design, unika funktioner, hog anvidndarvinlighet
samt kostnadseffektiva fordelar. Motsatsen har givetvis en negativ paverkan.

Riskkapitalisterna har uttryckt att de #r nagot skeptiska till funktionen av att skydda
idén genom exempelvis patent eller monsterskydd men i dagens ldge finns det fa andra
sdtt att skydda sina uppfinningar pa. Patent ger inget hundraprocentigt skydd men kan
manga ganger fungera som avskrickning och som ett initial hot mot intrang pa
immateriella rattigheter. Vi héavdar att det istdllet dr béttre att granska graden av
imiterbarhet, med det menar vi att det ideala scenariot vore om entreprenoren har en
affirsidé som inte kan imiteras p.g.a. exempelvis dennes spetskompetens eller unika
nétverk.

Vidare foljer ett antal parametrar som &r forknippade med produktens ekonomi. Det
forsta som bor undersokas dr hur 16nsam produkten dr och vilka marginaler som erhalls.
Det bor dven vara av intresse, bade for foretag med firdigutvecklad produkt och for
dem som har en bit kvar, att stilla sig fragan om vad det kommer att kosta att
fardigstélla, och/eller underhalla produkten i framtiden. Antal anvidndbara kanaler for
kommersialisering &r viktigt att veta for att uppskatta hur létt eller svart det kommer att
bli att etablera sig pa marknaden, vad det kommer att kosta, samt hur lang tid det kan ta.
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Hur ser foretagets produktionsapparat ut? En svar och komplicerad sadan kan innebira
problem i framtiden. Utebliven forsiljning och outnyttjande av resurser dr nagra av
problemen som kan uppsta om produktionen har lang leveranstid, 4r beroende av
knappa resurser dir tillgangen dr osidker eller om det dr svart att snabbt Oka
produktionskapaciteten.

5.5.3 Organisation

Da entreprenorsprofil och malgorare innehaller entreprendrens eller entreprendrernas
erfarenheter, viarderingar och drivkrafter m.m. sa har vi valt att ldgga foretagets samlade
kompetenser i organisationsdelen. I bolagen som befinner sig i tidiga faser dr det vanligt
forekommande att foretagets samlade kompetens ofta dr starkt kopplad till den enskilda
entreprendren eller teamet av entreprenorer da det séllan finns andra anstillda i
foretaget. Vi har under vart arbete identifierat fem stycken kompetenser som vi anser
vara relevanta vid utvecklingen av ett entreprenorsforetag. De fem kompetenserna ér:
teknisk-, juridisk-, social-, marknads- och ekonomisk kompetens. Det dr sidllan som ett
ungt och litet entreprenorsforetag har alla uppriknade kompetenserna, dock anser vi att
inga kompetenser kan uteslutas da avsaknad av en viktig kompetens sjidlvklart ar
negativt for foretagets virde pa samma vis som det ska tillgodoskrivas virde vid
innehavandet av kompetensen. Kort och gott, det dr bittre att ha en kompetens &n att
inte ha den.

Det kan emellertid argumenteras for att kompetensen borde vara beldget i anknytning
till humankapitalet, men vi vill dock istéllet belysa sambandet mellan foretagets
kompetenser och kunskapsflode samt hur kunskap och information tas om hand i
foretaget. Flera av parametrarna forsoker dessutom ekldrera hur entreprenorsforetaget
ser pa kognition, utveckling och innovation. Hir dr behovet av att stilla kontrollfragor
stort da entreprendren har starka incitament for att framstidlla sig sjdlv som
kunskapstorstigt, innovativ och kreativ person. Exempel pa kontrollfragor kan vara: Hur
och var soker du ny kunskap om din bransch/produkt? Vilka branschtidningar ldaser du?
Vilka Internetsidor haller du dig uppdaterad pa? Kan du ndmna dina nidrmsta
konkurrenter och vad deras senaste drag var?

Parametern som vi valt att kalla for "Medvetenhet av brister” avslojar huvudsakligen
hur foretaget anvinder sig av den marknadsinformation som finns att tillga i
interaktioner med potentiella kunder. Har exempelvis entreprendren varit i kontakt med
ett flertal potentiella kunder och fatt avslag, kan han/hon da svara pa varfor det blivit ett
negativt utfall? Entreprencren dr sidkerligen duktig pa att berétta om férdelarna med sin
affirsidé, men hur dr det med medvetenheten om svagheterna? Det &r delvis vad
“Medvetenhet av brister” dmnar visa, den andra delen visar om entreprendren
tillgodoser och registrerar information fran marknaden.
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Vi anser att entreprenorsforetaget bor halla sig koncentrerat till sin kdrnverksamhet. Mer
mogna foretag kan ibland vara i behov att diversifiera sig men ett ungt
entreprenorsforetaget star infor sa stora utmaningar gillande att utveckla, marknadsfora
och silja sin idé att de bor samla alla sina resurser for att behandla det.

5.5.4 Relationer

Relationskapitalet representerar den potential ett foretag har att utnyttja externt
intellektuellt kapital. Eftersom resurserna i relationskapitalet i mangt och mycket ligger
utanfor foretagets egna gréinser dr det ibland svart att skapa sig en uppfattning om dess
virde, dess kodifieringsgrad ir mycket hog.'*> Choo och Bontis'*® menar att relationer
bor mitas i livslangd vilket dr svart att applicera pa entreprenorsforetagen da de endast
ar ett eller ett par ar gamla. Nér vi ska forsoka uppskatta hur bra en extern relation ir
blir vi tvungna att anvdnda andra parametrar. For att méta relationerna till kunder och
leverantorer har vi valt fragestillningarna: Hur manga de externa parterna &r, hur stora
de dr, hur ofta de interagerar samt om de har nagon nytta av relationen?

Det finns dock fler relationer @an de med kunder och leverantorer. En bra relation till
media med hogfrekvent positiv exponering kan skapa uppmérksamhet och utmynna i
nya givande relationer med minniskor och organisationer. Det motsatta férhallande
giller da entreprendren eller foretaget blivit negativt framstilld i media.

I de fall entreprendrsforetaget saknar vitala kompetenser inom foretaget finns
mojligheten att insourca sadan. Ett exempel dr ProSpecs grundare som ér utbildad jurist
och i stort saknar tekniska kunskaper om sin produkt, dir just materialet 4r komplicerat
och av stor vikt. Han har istéllet lierat sig med en atomfysiker som innesitter stor
kunskap inom omradet. Allianser och externa nitverk som kan bidra med kontakter,
kunskaper eller andra virdeskapande relationer &ar diarfor viktiga parametrar att ha med i
berdkningen av foretagets relationskapital.

Relationer behover dock inte alltid vara av godo, ett oproportionerligt forhallande kan
uppsta mellan entreprenorsforetaget och nagon annan part som #r osunt for det forra.
Relationen kan Overga till ett beroende. Foretaget kanske endast har en enda leverantor,
en enda kund eller en enda person som innehar centrala kunskaper, om nagon av dessa
gar forlorad kan det fa katastrofala foljder.

Ur intervjuerna med riskkapitalisterna har det framkommit att de vérdesitter
kompatibilitetsgraden  gentemot entreprenoren hogt. Med det menas att
riskkapitalisterna behover kidnna sig bekvdma med entreprendren och kidnna att de

143 Choo & Bontis The Strategic Management of Intellectual Capital and Organizationa Knowledge
(2002)
% ibid
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fungerar bra ihop da de kommer samarbeta nira varandra under ett antal ar. Ytterligare
en aspekt dr att de behover komplettera varandra pa ett eller annat sétt for i lingden
kunna skapa virde. Exempelvis har entreprenoren drivkraften, den tekniska kunskapen
och affarsidén medan riskkapitalisten har kapitalet, marknadskunskapen och den
ekonomiska kunskapen samt sitt breda nédtverk. Samarbetet skapar en win-win-situation
dér resultatet forhoppningsvis blir ett framgangsrikt foretag.

Den sista parametern ir kallad familj och vinner och édr en av de allra svaraste att
uppskatta. Vilken familjesituation som dr bast dr omojligt att sdga, de flesta har sina for-
och nackdelar. Exempelvis kan en entreprendr med manga familjemedlemmar fa hjilp
med diverse sysslor i foretaget, samtidigt 4r det manga som ska forsorjas pa den mycket
lilla mojlighet av ekonomisk erséttning som finns i borjan av ett entreprenorsforetags
framvixt. En ensamstaende entreprentr har ofta mojlighet att leva mycket sparsamt
under den tid det dr nodvindigt, de kan ocksa dgna mer tid at foretaget, men de har inte
mojligheterna och resurserna som en stor familj medfor.

5.5.5 Varumarke

Under framvixten av uppsatsen kunde vi tidigt konstatera att varumérket dr den faktor
som dr minst viktig vid bedomning av entreprenorsforetag. Detta uppkommer for att det
helt enkelt inte finns nagot varumirke i en stor majoritet av foretagen. I unga och
innovativa foretag som dr aktuella for riskkapitalinvesteringar dr oftast affirsidéerna
nyskapande och disruptiva samt att foretagen agerar pa unga marknader vilket gor att
entreprenoren och affiarsidén oftast dr viktigare dn varumairket. Allt eftersom marknaden
och dess foretag mognar okar den teknologiska konvergensen och kundernas lojalitet
knyts istillet till varumirket'’. Ett viletablerat varumirke #r givetvis bittre 4n inget
varumirke alls, dock #r varumirket av mindre betydande vikt i saddfasen och Gvriga
tidiga faser dn i de mer mogna sadana.

Vi har valt att fokusera pa hur varumérkets anviandning, utformning och associationer:

- Anvindning: Ju ldngre varumérket har anvints och ju oftare det har exponerats
och spridits desto storre chans &r det att kunder, leverantorer och dvriga kédnner
igen det.

- Utformning: For att fa sa stor spridning av varumarket som mdojligt ar det viktigt
att det #r internationellt gangbart, generellt och kan anvéndas pa kringprodukter.
Det édr ocksa bra om det innehaller nagon form av symbolik som kopplar
samman varumaérke, produkt och foretag.

" Tolleryd, Jacob & Frykman, David Virdering av tillviixtforetag (2000)
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- Associationer: Symboliken hjédlper ofta ménniskor att skapa associationer till
foretaget. Dessa associationer paverkas av manga faktorer, var, nir och hur
foretaget och dess varumérke exponeras och vad det formedlar till exempel.

5.5.6 Marknad

Marknadsfaktorn dr vildigt viktig da det dr ovisentligt om en superentreprendr har en
klyftig idé om det inte finns nagon som vill kopa produkten. Savdl som att
entreprendren ska vara duktig och affiarsidén vara unik och skalbar sa maste det finnas
ett behov av foretaget och dess produkter. Dessa tre faktorer maste leva upp till ett visst
minimikrav for att over huvudtaget vara intressant for en riskkapitalist att investera.

Det idr alltsa viktigt att det finns en marknad for produkten, i vissa sillsynta fall kan
dven marknader skapas. Vi haller dock med Lennart Gustafsson pa Industrifonden som
hdavdar att det dr mycket léttare att ta marknadsandelar fran andra 4n att skapa en ny
marknad'*®. Det intervjuade riskkapitalisterna stiller krav pa att marknaden girna ska
vara en miljardindustri och/eller under stark tillvaxt.

DDS ér dmnat att anviandas pa foretag som befinner sig i sadd- eller uppstartfasen och
som alltsa inte dnnu dr etablerade pa en marknad. I den situationen #r det bra for
foretaget om konkurrensen och intridesbarridrerna ir laga for att de snabb, enkelt och
billigt ska kunna ta sig an den tdnkta marknaden. Diremot kan det vara bra for ett
foretag som #dr moget och viletablerat med hoga intrideshinder pa marknaden da det
skyddar foretaget fran konkurrens. Andra faktorer som paverkar konkurrenssituationen
pa en marknad &r: leverantorer och kunders forhandlingmakt, substitut och den interna
rivaliteten pa marknaden. Parametrarna vi anvint oss av for att mita marknads- och
konkurrenssituationen dr hiarstammande ur Michael Porters vedertagna teorier i boken
Competitive Strategy fran 1980.

5.5.7 Ekonomi

Ekonomiavsnittet behandlar vart foretaget, ekonomiskt sett, star idag och vart det dr pa
vig. De forsta fyra parametrarna forsoker identifiera foretagets substansvérde, hur ser
kassaflodet ut, hur stabil &dr kassan, d.v.s. hur ldnge kan foretaget halla ut i avsaknad av
vinster, vilka tillgangar finns kvar att sélja om foretaget skulle ga i konkurs?

Hur &dgarstrukturen i entreprenorsforetaget ser ut kan vara av stor betydelse da
riskkapitalisterna d&r mana om att behélla entreprendren som majoritetsigare i syftet att
bevara hans eller hennes drivkraft, motivation och lojalitet till foretaget. Om &dgandet
redan dr utspritt innan en riskkapitalist intrdder sa blir det an mer spritt efter. Vi anser

148 Intervju med Lennart Gustafsson, Industrifonden, i Malmé den 23/11 2005
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att en samlad dgarbild dr onskvird eftersom det gor det léttare att enas om en gemensam
strategi och att genomfora forandringar.

De Ovriga parametrarna dr kopplade till foretagets framtida tillvdxt. Det dr givetvis av

intresse  for riskkapitalisten att ta del av vilka framtida investeringar
entreprenorsforetaget behover gora och omfattningen av dem.
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6. Avslutande diskussion

I detta kapitel redovisar vi vara slutsatser som svarar pa var problemformulering och
vart syfte. Slutsatserna dr indelade i mindre omrdden ddr fokus ligger pa slutsatser fran
vart resultatkapitel ddr vi presenterar det fardiga verktyget. Vidare diskuteras forslag
till framtida forskning inom dmnet.

6.1 Slutsatser

Malsittningen var initialt att finna en 16sning pa hur riskkapitalister ska bli effektivare
och mer triffsdkra 1 sin bedomning av entreprenorsforetag. Vi har forsokt uppfylla
malsittningen genom den valda processen som startade i kvalitativa djupintervjuer med
riskkapitalister med syftet att utveckla ett konkret verktyg som kan anvéndas for att
analysera, bedoma, jdmfora och dokumentera entreprendrsforetag for att oOka
traffsikerheten av just saddfasinvesteringar. Processen och utvecklandet av verktyget
avslutades med pilottest och sluttest for att vissa till verktyget ytterligare.

Huvudanledningen till att verktyget vuxit fram och ser ut som det gor dr att det framgick
vildigt tydligt under var insamling av empiri att dagens bedomnings- och
virderingsmetoder enligt oss dr mycket bristfélliga. Det finns vérderingsmetoder och
modeller men inga som specifikt inriktar sig mot unga entreprendrsforetag som saknar
finansiell historik. Detta faktum dr nagot vi tagit fasta pa och tycker dr fascinerande da
man lite elakt kan sdga att de saddfasinvesteringar som genomfors idag kdnns som att
“skjuta fran hoften”. Att investera stora summor pa ett mer eller mindre slumpmassigt
sitt kdnns mer riskabelt dn vad som bor vara rimligt. Det dr svart att komma ifran
subjektiva bedomningar men en stravan efter att forsoka vara sa tréffsiker som mojligt
vid en investering maste ju vara malséttningen.

Vi har konstruerat ett verktyg som vi har dopt till Due Diligence Scorecard (DDS)
eftersom att det kan anvindas som ett podang- och bedomningskort nér riskkapitalister
analyserar, bedomer, jamfor och dokumenterar potentiella investeringsobjekt. DDS
innehaller huvudfaktorerna strukturkapital, relationskapital och marknad/tillvixt som
rymmer underkategorierna; produkt, organisation, relationer, varumirke, marknad och
ekonomi. Verktyget gors komplett med hjilp av Forsta Entreprenorsfondens redan
utvecklade metod for att mita humankapitalet, d.v.s. entreprendren. Resultatformen
presenteras i betyg mellan ett till fem, ddr fem #r positiv paverkan pa virdet och ett dr
negativ. Mojligheter finns for anvandaren att vikta de olika faktorerna efter sina egna
preferenser, men vi har valt att inte vidrora detta omrade ndrmare.
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Anvindningsomradena for DDS ér att analysera ett entreprenorsforetag i detalj for att
sedan bedoma det som helhet. Resultatet av bedomningen kan sedan jimforas med
riskkapitalistens Ovriga prospekt. Ett tillvigagangssitt for riskkapitalisten att utveckla
sin bedomnings- och analysformaga #r att dokumentera och spara resultaten for att vid
ett framtida tillfdlle kunna atergd och utvirdera vad han/hon gjort ritt eller fel. Ovriga
anviandningsomraden for DDS ér att anvidnda det som checklista, for att ldra kidnna
entreprendren samt att ocksa kunna identifiera entreprendrens egen syn pa sitt féretag da
han/hon sjdlv betygsitter de olika parametrarna. Att sammanfatta vart firdiga DDS
kortfattat dr svart, vi hdanvisar darfor ocksa till resultatet i kapitel 5 samt bilaga 2.

Vart konkreta bidrag, i relation till tidigare forskning och existerande modeller for
bedomning av entreprenorsforetag, dr att vi har skapat ett verktyg som relativt enkelt
kan forstas och anvindas av riskkapitalister. Nagon liknande modell innehallsmissigt
har vi inte hittat och darfor identifierat en lucka i dagens virderings- och
bedomningskunskaper. En stor férdel med DDS ér att riskkapitalisterna dessutom kan
variera innehallet efter vad situationen kréver vilket skapar mojligheter for ett flexibelt
och anvéndbart verktyg.

Vi har &dven identifierat en intressant aspekt inom bade riskkapitalbolagen och
entreprenorsforetagen. Bada sidor besitter stora specialkunskaper inom sina respektive
omraden och fragan 4r da hur de kan omvandla sitt humankapital till strukturkapital,
dvs. fa turboeffekt pa humankapitalet. Detta behdvs i allra hogsta grad da man annars
begrinsar sin kunskap till enbart sig sjdlv och inte delar med sig till foretaget i sin
helhet. Vi har i uppsatsen kommit fram till exempel som dokumentation av befintlig
kunskap som en effektiv metod for att omvandla humankapitalet till strukturkapital.
Detta dr mycket viktigt for entreprenorsforetagen da de exempelvis skall anstilla nagon
ny person i foretaget. For riskkapitalisterna géller samma problematik. Om de inte
dokumenterar sina kunskaper och metoder blir det vildigt svart for nagon annan i
foretaget att ta 6ver den dagen personen i fraga slutar.

Vi konstaterade redan tidigt i vart uppsatsarbete att riskkapitalisterna behdver mer
konkreta verktyg for att effektivisera processen i form av framférallt bedomning och
virdering av entreprenorsforetag. Att det inte finns mycket att anvédnda idag tycker vi
inte bor ses som ett hinder utan snarare som en stor mdjlighet med utrymme for kreativa
och uppfinningsrika I6sningar. Vi har i den hér uppsatsen presenterat vart bidrag, vilket
ar ett praktiskt anvdndbart verktyg for riskkapitalister att anvdnda nir de ska analysera,
bedoma, jamfora och dokumentera nyinkomna prospekt i jakten pa nésta Skype...
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6.2 Fortsatt forskning

Da vi i var uppsats har fokuserat pa att utveckla ett anvindbart verktyg for bedomning
av entreprenOrsforetag och utelamnat en betydelsefull komponent, nidmligen
humankapitalet, kan det vara av stort intresse att forska vidare inom just detta &mne for
att gora verktyget fullstdndigt for Ovriga intressenter. Humankapitalets paverkan pa
entreprenorsforetag i tidiga faser dr intressant da det framférallt dr det som foretaget
bestar av innan de tillverkat eller lanserat sin forsta produkt eller tjanst. Humankapitalet
ar ett stort och enligt oss ett relativt outforskat &mne vilket skapar mojligheter for den
intresserade att fordjupa sig inom detta och skapa storre forstaelse och bittre
forutsittningar for investeringsbeslut utifran riskkapitalistens synvinkel.

Som vi diskuterat i uppsatsen kan det vara av intresse att utforska vilka faktorer som
viger tyngre dn andra. Att skapa nagon sadan form av viktning av de anvinda
faktorerna bor troligtvis goras genom en omfattande kvantitativ undersokning dar man
stiller upp fasta ramar och eventuellt bestimmer vilken eller vilka branscher som
behandlas. Det &r troligtvis en tuff uppgift att ta sig an men kan leda till att ett monster
trader fram som leder till &nnu triffsikrare bedomning av intressanta
entreprenorsforetag.

Pa tal om olika branscher och hur ett bedomningsverktyg kan paverkas av dem ir det
vildigt intressant att skapa branschspecifika verktyg som specialiserar sig pa en enskild
bransch. Exempel kan vara IT, teknik, service, etc. déar det verkligen kan variera vilka
faktorer som bor och kan maitas.
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Bilaga 1 Intervjuguide

Bakgrundsfragor
personen

foretaget

foretagsportfolj

storlek pa investeringar, etc.

Virderingsmetoder

Vilka metoder anvénder ni overlag idag? Vilka problem, svagheter finns med dessa
metoder? Varfor?

Vilka faktorer / parametrar viarderar ni och vilka viger tyngst vid en vérdering?
Skillnad mellan vérdering av etablerade foretag och nya foretag? Mojligheter?

Intellektuellt kapital virdering
Formel:  Humankapital * Strukturkapital * Relationskapital * Tillvixtfaktor
Diskussion om svarigheterna/mojligheterna med att virdera intellektuellt kapital

Vad har ni for krav pa entreprenoren? (aktier, styrelse, etc)
Hur virderar ni foljande faktorer:

Strukturkapital

affirsidé / affarsplanen (vilka krav stills)
innovationshdjd / affirshojd

grad av unikhet / USP

organisation, struktur, etc.

Relationskapital

vilka relationer anser ni vara viktiga for ett eventuellt foretag att investera i? Varfor?
kunder, leverantorer, finansidrer etc.

riskkapitalisterna och deras nétverk

varumdrke — patent / IPR

nétverksrelationer (partners, styrelse, radgivare)

Tillvaxt och marknad

hur bedomer ni marknadspotentialen for ett nytt foretag?
konkurrenssituationen

marknadspositionering

prognoser for finansiell info, cash flow, discounted cash flow, break even etc.
hur uppskattar ni tillvaxten?

framtiden och trender?

Slutdiskussion och eventuella fragetecken
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Bilaga 2 Due Diligence Scorecard

RESULTAT
Kategori Ej viktat varde Viktningsgrad Viktat viarde
| Entreprenérskapital Entrepre. profil 3,8 0 0
Malgérare 4 0 0
MEDEL 3,9 0 0
Kategori Ej viktat varde Viktningsgrad Viktat viarde
| Strukturkapital Produkt 4,00 0 0
Organisation 3,45 0 0
MEDEL 3,73 0 0
Kategori Ej viktat varde Viktningsqgrad Viktat varde
Relationskapital Relationer 3,90 0
Varumérke 3,92 0
MEDEL 3,91 0
Kategori Ej viktat varde Viktningsqgrad Viktat varde
Marknadssituation Marknad 4,18 0
Ekonomi 3,64 0
MEDEL 3,91 0
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PRODUKT Positiv paverkan pa vérdet Negativ paverkan pa vérdet Betyg
Alder - | absolut Nyuppfunnen, state-of-the-art-produkt Véletablerad, aldrad produkt 5
Alder - | relativ Nyare &n konkurrerande produkter Aldre an konkurrerande produkter 4
Anvéandning - | konsekvens Produkten ar valbeprdévad och anvands konsekvent Produkten &r obeprévad och/eller anvands inkonsekvent 3
Anvéandning - | bransch Produkten kan anvandas inom manga olika branscher Produkten kan endast anvandas i en enda smal bransch 4
USP | kvalitet Produkten har hégre kvalitet &n konkurrenternas vilket tar sig Produkten har lagre kvalitet &n konkurrenternas vilket tar sig uttryck i 5
uttryck i battre hallbarhet samre hallbarhet
USP | desian Produkten har en unik design som &r mer tilltalande for Produkten har ej en unik design som ar mer tilltalande fér kunderna 4
9 kunderna &n konkurrenternas an konkurrenternas
USP | funktioner Produkten har unika funktioner som medverkar till att kunden Produkten har fa eller inga unika funktioner som medverkar till att 3
vardesatter produkten hdgre en konkurrenternas kunden véardesatter produkten hdgre en konkurrenternas
USP | anvédndarvénlighet | Produkten &r mer anvandarvanlig &n konkurrenternas Produkten &r mindre anvéndarvanlig &n konkurrenternas 5
. Produkten &r billigare &n konkurrenternas eller mer Produkten ar varken billigare &n konkurrenternas eller mer
USP | kostnadseffektiv kostnadsbesparande kostnadsbesparande 4
Skydd Produkten har patent-, monsterskydd eller copyright alt. ar Produkten &r ej skyddad genom patent-, mdnsterskydd eller copyright 5
under process
Imiterbarhet Produkten eller I6sningen &r svar fér konkurrenter att imitera Produkten eller 16sningen &r latt fér konkurrenter att imitera 4
Expansionspotential Stor mojlighet att koppla kringprodukter till karnverksamheten Liten méjlighet att koppla kringprodukter till kArnverksamheten 4
Bevisad anvandbarhet Produkten har bevisad anvandning och nytta fér kunder Produkten har obevisad anvandning och nytta f6r kunder 3
Lénsamhet - | bransch Marginalerna &r hégre an branschgenomsnittet Marginalerna &r lagre &n branschgenomsnittet 4
Lénsamhet - | relativ Marginalerna ar hégre an de narmaste konkurrenterna Marginalerna &r lagre an de narmaste konkurrenterna 4
Kostnad for fortsatt Lag kostnad for att behalla produkten som state-of-the-art Hog kostnad for att behalla produkten som state-of-the-art 3

utveckling
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Kostnad for

kommersialisering Lag kostnad for att féra produkten till kommersiell exploatering | H6g kostnad fér att féra produkten till kommersiell exploatering 4
Ka_mgler_fér Flera anvandbara kanaler fér att kommersialisera produkten Fa anvéndbara kanaler for att kommersialisera produkten 5
kommersialisering
Time-to-market Produkten_ ar Ianse_rad eller har kort tid kvar innan Produkten har lang tid kvar innan marknadsintroduktion 2
marknadsintroduktion
Upplevt behov Upplevt otillfredsstéllt behov f6r produkten Litet eller inget upplevt behov av produkten 5
Produktion - | komplexitet Produktionen &r mycket enkel Produktionen &r mycket komplicerad 3
S . Produktionen har kort leveranstid och produktionskapaciteten Produktionen har lang leveranstid och det ar svart att 6ka
Produktion - | kapacitet kan enkelt 6kas produktionskapaciteten 5
S Produktionen ar oberoende av knappa resurser sadsom ravaror, | Produktionen ar beroende av knappa resurser sdsom ravaror,
Produktion - | beroende arbetskraft eller energi m.m. arbetskraft eller energi m.m. 4
TOTALT 92
MEDEL 4,00
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ORGANISATION

Betyqg
Positiv paverkan péa véardet Negativ paverkan pa vardet
Kompetens | teknisk Foretaget besitter viktiga, unika, relevanta och anvandbara tekniska Foretaget saknar viktiga, unika, relevanta och anvandbara tekniska 3
kunskaper och kompetenser kunskaper och kompetenser
. Foretaget besitter viktiga, unika, relevanta och anvandbara juridiska Foretaget saknar viktiga, unika, relevanta och anvandbara juridiska
Kompetens | juridisk kunskaper och kompetenser kunskaper och kompetenser 2
Kompetens | social Eoegf;?tzrrna i foretaget har 4t att skapa relationer och viktiga Personerna i féretaget har svart att skapa relationer och viktiga kontakter 3
Kompetens | ekonomisk Foretagt_et besitter viktiga, unika, relevanta och anvandbara Foretaget saknar viktiga, unika, relevanta och anvéndbara ekonomiska 4
ekonomiska kunskaper och kompetenser kunskaper och kompetenser
Kompetens | marknad Foretaget besitter viktiga, umkz?., _relevanta och anvandbara kunskaper Foretaget saknar viktiga, umk"az relevanta och anvandbara kunskaper 5
om marknaden och marknadsféring om marknaden och marknadsféring
Kompetens | tillgdnglighet | Det ar latt att hitta personer med vital kompetens pa arbetsmarknaden | Det &r svart att hitta personer med vital kompetens pa arbetsmarknaden 5
Verksamhets- Foretaget har fokuserat och specialiserat sig pa utveckla, producera Foretaget har spridda verksamheter och koncentrerar sig inte pa sin 2
koncentration och sélja sin k&rnprodukt karnprodukt
Kunskapsallokerin Foretagets grundlaggande kunskaper &r lokaliserade i organisationen i | Féretagets grundldggande kunskaper och kompetenser &r lokaliserade 2
P 9 form av dokument, handbdcker, publiceringar, databaser m.m. hos entreprendren eller andra méanniskor i organisationen
Foretaget ar innovationsdrivande och utforskar fortsatt utveckling samt | .. a . x . .
. « o . . . . Foretaget &r inatriktat och egocentriskt dar fokus ligger pa att endast
Innovation andra affarsméjligheter inom olika omraden med utgangspunkt ur den A > h e 3
ursprungliga affarsidén. utveckla befintliga kundrelationer och produktionseffektiviteten
Kognition & Foretaget framjar kompetensutveckling, inlérning och kan ses som en | Foéretaget framjar inte kompetensutveckling, inlarning och kan ej ses som 5
kunskapsfléde larande organisation en larande organisation
. Personerna i féretaget kan ndmna de vanligaste orsakerna till att Personerna i féretaget kan inte ndmna de vanligaste orsakerna till att
Medvetenhet om brister kunderna har tackat nej till deras anbud kunderna har tackat nej till deras anbud 4
TOTALT 38
MEDEL 3,45
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RELATIONER

Positiv paverkan pa vardet

Negativ paverkan pa virdet

Betyg

Foretaget har ej befintliga eller endast ett fatal antal

Relation med kunder - | antal Foretaget har manga eller ett stérre antal kunder kunder 5
Relation med kunder - | storlek Foretaget har stora kunder Foretaget har sma eller inga kunder 4
Relation med kunder - | intresse ;?rree;igeet har presumtiva kunder som uttryckt il;c;rr::géet har ej presumtiva kunder som uttryckt 3
. . . Foretaget och dess kunder interagerar ofta for att Foretaget och dess kunder interagerar sallan for att
Relation med kunder - | interaktion utbyta information, kontakter och kunskaper utbyta information, kontakter och kunskaper 4
. i g Foretaget och dess kunder interagerar ofta for att Foretaget och dess kunder interagerar sallan for att
Relation med kunder - | anvéndning utbyta information, kontakter och kunskaper utbyta information, kontakter och kunskaper 5
Relation med leverantérer - | existens Foretaget har befintliga leverantérer Foretaget har ej befintliga leverantérer 2
Relation med leverantorer - | storlek Foretaget har stora och/eller stabila leverantérer Foretaget har inga, sma eller svaga leverantorer 5
Relation med leverantérer - | antal Foretaget behodver inte fler leverantdrer Foretaget behdver fler leverantérer 1
. . . . Foretaget och dess leverantérer interagerar ofta for Foretaget och dess leverantdrer interagerar sallan for

Relation med leverantorer - | interaktion att utbyta information, kontakter och kunskaper att utbyta information, kontakter och kunskaper 5

. . s g Foretaget och dess lev. interagerar ofta for att utbyta | Foretaget och dess lev. interagerar sallan for att
Relation med leverantorer - | anvananing information, kontakter och kunskaper utbyta information, kontakter och kunskaper 1
Relation med leverantérer - | lev-tid Leverantdrerna har korta leveranstider Leverantdrerna har langa leveranstider 5

. .. . Leverantdrerna ar flexibla i sina produkt- eller Leverantdrerna ar ej flexibla i sina produkt- eller
Relation med leverantorer - | flexibilitet tjansteerbjudande tjansteerbjudande 3

. . Féretaget har nyttiga och vardeskapande allianser Féretaget har inte nyttiga och vérdeskapande
Relation med allianser/partners och pa?’tners ytig p alliansgr och partne?/s 9 p 5
. « I Foretaget & medlem och drar nytta av ett Foretaget ar inte med i eller drar ej nytta av nagot
Relation med néatverksorganisation kunskagpsnétverk Y kunsk agp snatverk 1 ny 9 5
. . Foretaget har varit exponerad i media och har en god | Féretaget har varit negativt/aldrig exponerad i media

Relation med media relation och har ingen eller dalig relation till media 5
Beroende av extern part Foretaget ar i hég grad oberoende av en extern part | Féretaget ar i hdg grad beroende av en extern part 4
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Styrelsen bidrar aktivt idag, eller kommer vara en

Styrelsen bidrar ej aktivt idag, kan vara en resurs

Relation till styrelse resurs inom en snar framtid fjarran framtid 3
. - i} . Det finns en kompletterande relation mellan Det finns en icke kompletterande relation mellan
Riskkapitalisten - | kompletteringsgrad entreprendr och riskkapitalist entreprendr och riskkapitalist 3
Riskkapitalisten - | kompatibilitetsgrad Kompapbﬂﬂetenﬂmg!lan entreprendren och _ Kompan_bllltet?n rrlellan entreprendren och 5
riskkapitalisten ar hég riskkapitalisten &r hdg
Familj & Vanner Stort stéd/support fran familj och vanner Litet stdd/support fran familj och vanner 5
TOTALT 78
MEDEL 3,90
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VARUMARKE Positiv paverkan pa virdet Negativ paverkan pa virdet Betyg
Alder - Foretagets varumarke ar valetablerat Foretagets varumarke ar nyskapat eller ej existerande 5
. . Varumarket anvands konsekvent i samband med féretagets Varumaérket anvands inkonsekvent eller inte alls i
Anvandning - | konsekvens produkter och tjanster samband med foretagets produkter och tjanster 4
Anvindning - | specifik Namnet ar gen_e"rellt och kan anvandas pé en vid bredd av Namnet ar specmkt och kan end_zist anvandas pa en 5
produkter och tjanster smal kategori av produkter och tjénster
Anvéandning - | geografisk Varumarket ar internationellt gangbart Varumérket kan endast anvéndas lokalt 3
Svmbolik Varumarket innehar nagon form av symbolik eller historia som | Varumarket innehar ej ndgon form av symbolik eller 5
y kan knytas till féretagets verksamhet historia som kan knytas till foretagets verksamhet
. Foretaget har en utvecklad hemsida eller ett registrerat Foretaget har varken en utvecklad hemsida eller ett
Hemsida - . i 4
doméannamn registrerat doménnamn
e . Obehindrade magjligheter att licensiera varuméarket till andra Férhindrade méjligheter att licensiera varumarket till
Potential for | exploation branscher och anvandningsomraden andra branscher och anvandningsomraden 3
Associationer Varumaérket associeras positivt med personer, events och Varumarket har ingen eller negativ associering med 2
platser etc. personer, events och platser etc.
Rykte Varumérket har gott rykte hos konsumenterna Varumérket har tvivelaktigt rykte hos konsumenterna 2
Kvalitet Varumarket upplevs som respektabelt Varumaérket upplevs som mindre respektabelt 5
. . Lag kostnad fér promotion, kampanjer eller annan Hog kostnad for promotion, kampanijer eller annan
Kostnad f6r promotion marknadsféring av varumarket marknadsfdring av varumarket 4
Igenkénnbarhet Varumarket har hég igenkannbarhetsfaktor bland Varumérket har 1ag igenkannbarhetfaktor bland 5
konsumenter konsumenter
TOTALT 47
MEDEL 3,92
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Marknad Positiv paverkan pa virdet Negativ paverkan pa virdet Betyg
Marknadsexistens rl;c;r;ekt:ggt ar etablerad eller satsar pa att etablera sig pa en befintlig Foretaget satsar pa en ny och obeprévad marknad 5
Marknadsstorlek Den ténkta marknaden ar en globalmiljardmarknad Den tankta marknaden ar lokal och av liten storlek 5
Marknadstillvaxt Marknadstillvéxten i den aktuella marknaden ar hég Marknadstillvéxten p& den aktuella marknaden ar lag eller osaker 4
Intraddeshinder - ;gil:;}i(:rlltul’e” Den socio-kulturella paverkan pa marknaden ar lag Den socio-kulturella paverkan pa marknaden ar hog 3
Intraddeshinder - | teknisk paverkan Den tekniska paverkan pa marknaden ar lag Den tekniska paverkan pa marknaden ar hog 2
. . ekonomisk . . . 5 1s . . . -
Intraddeshinder - paverkan Den ekonomiska paverkan pa marknaden &r lag Den ekonomiska paverkan pa marknaden &r hég 5
Intrideshinder - | politisk paverkan I?er] politiska paverkan inkl. regler, lagar, tullar m.m. p&4 marknaden I_.Den“polmska paverkan inkl. regler, lagar, tullar m.m. p& marknaden 4
ar lag ar hég
Képarnas makt Koparnas makt och férhandlingskraft pa marknaden ar lag Koparnas makt och férhandlingskraft pa marknaden ar hog 3
Séljarnas makt Séljarnas makt och férhandlingskraft pa marknaden ar lag Séljarnas makt och férhandlingskraft pa marknaden ar hég 5
Konkurrensmtensnef intensitet Konkurrensen och rivaliteten inom branschen ar lag Konkurrensen och rivaliteten inom branschen ar hég 4
Konkurrensintensitet | antalot Antal direkta och/eller indirekta konkurrenter ar fa Antal direkta och/eller indirekta konkurrenter &r manga 4
- | konkurrenter
Konkurrensmtensnef l;g/r;lligrrenters Existerande konkurrenter r svaga och oetablerade Existerande konkurrenter ar starka och etablerade 3
Marknadsandel - | absolut Foretagets produkter och tjanster har hog marknadsandel Foretagets produkter och tjénster har lag marknadsandel 4
B . Foretagets produkter och tjanster har hdgre marknadsandel &n Foretagets produkter och tjanster har Iagre marknadsandel én
Marknadsandel - | relatiy konkurrenterna konkurrenterna 5
Marknadspotential - | absolut Foretagets specifika marknad véaxer snabbare eller i samma takt Foretagets specifika marknad stagnerar eller vaxer langsammare an 5
som konkurrenternas konkurrenternas
Marknadspotential - | relativ Marknaden fér produkter & tjanster som anvander tekniken Marknaden for produkter & tjanster som anvander 5

expanderar snabbare an konkurrenternas

teknikenexpanderar langsammare an konkurrenternas
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Substitut

Antalet substitutprodukter &r fa och/eller obetydliga

Antalet subsititutprodukter & manga och betydande

TOTALT

71

MEDEL

4,18
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Ekonomi Positiv paverkan pa virdet Negativ paverkan pa virdet Betyq
Kassafloden Mer pengar strommar in i féretaget an ut ur féretaget ;\g?étgggtgar strommar ut ur foretaget an in i 5
Forsta fakturan Forsta fakturan fran kund ar betald Forsta fakturan fran kund &r annu inte betald 4
Soliditet Soliditeten i féretaget ar hég jamfoért med fas och bransch Sg:jsitcegen i foretaget ar lag jAmfdrt med fas och 3
Likviditet Férmagan att betala rakningar och utgifter ar god Férmagan att betala rékningar och utgifter ar svag 1
Agarstruktur - | entreprenérens makt Entreprendren har stor kontroll dver féretaget Entreprendren har liten kontroll éver foretaget 5
Agarstruktur - | spridning av évr. dgare | Ett fatal stérre delagare har kontroll dver féretaget %:J{gg:tl mindre delagare har kontroll Gver 4
Kapitalbehov - | produkt Kapitalbehovet fér utveckling av produkten och tjansten ar lagt Lf:r?;ttaelr?zr:%\g%[tfér utveckling produkten och 3
Kapitalbehov - | marknad Kapitalbehovet fér marknadsféring och dylikt ar 1agt Kapitalbehovet f6r marknadsféring och dylikt &r hogt 5
Kapitalbehov - | produktion Kapitalbehovet fér produktionsprocessen ar lagt Kapitalbehovet fér produktionsprocessen ar hogt 5
Kapitalbehov - | skydd Kapitalbehovet for patent och/eller skydd av produkten ar lagt E%%Ligenhg\r/%g patent och/eller skydd av 2
Kapitalbehov - | rekrytering Kapitalbehovet for rekrytering av anstallda ar lagt Kapitalbehovet for rekrytering av anstéllda &r hogt 3

TOTALT 40
MEDEL 3,64
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Bilaga 3 Redovisning av respondenter

Hakan Nelson — Malmohus Invest

Hakan Nelson kommer ursprungligen fran Anderstorp i Smaland, léste till civilekonom
i Lund och har sedan arbetat med olika aktiviteter mot entreprenorer t.ex. inom bank
och finans. Han har varit verksam som konsult och dven hallit i entreprendrskurser
under 1970-talet, samt en del starta-eget-kurser. Malmohus Invest startade 1979 och ir,
enligt Nelson, Sveriges dldsta riskkapitalbolag som fortfarande #r aktivt. Hakan Nelson
har varit VD de senaste 14 aren. Malmohus Invest dr ett traditionellt AB med en s.k.
evergreen fund och har idag en kapitalbas pa ca. 180 mkr. De har totalt investerat i ca
90 foretag och har idag en portfolj pa 13-14 bolag. De har ingen specifik
branschinriktning p.g.a. att de vill sprida riskerna, dock Onskar de ett visst
teknikinnehall i de bolag de ska investera i. Malmohus Invest investerar i flera olika
skeden men har rort sig ifran saddfasen och darfor startat foretaget Lumitec som
koncentrerar sig pa just saddfasen.

Lennart Gustafsson - Industrifonden

Arbetar som ansvarig for investeringar 1 ICT-foretag 1 sodra Sverige, och ir tillsammans
med en kollega inom life science de enda anstillda som sitter utanfor Industrifondens
huvudkontor i Stockholm. Han bérjade bana inom den svenska datorindustrin under
hogskoletiden, och blev dven kvar som lidrare. Inom néringslivet var han bl.a. verksam
inom Facit, som byggde kontorsdatorer, verksamheten togs sedan dver av Elektrolux
och hamnade via Saab Scania sa smaningom i Ericsson. Lennart Gustafsson startade
sedan med nagra andra personer ett foretag som var inriktat mot den svenska
persondatorindustrin, det blev noterat pa stockholmsborsen 1997 men Gustafsson valde
att sakta men sidkert dra sig ur. Efter det tilltrdidde han sin anstédllning hos
Industrifonden.

Industrifonden dr precis som Malmohus Invest ett av de dldsta riskkapitalbolagen i
Sverige som @nnu ir aktiva. Det startades 1979 som en stiftelse och fokuserade fram till
1995-96 pa riskutsatta lan till etablerade industriféretag. De var bl.a. med och
finansierade turbomotorns och bankautomaternas utveckling. Efter detta gjordes en
omstrukturering och de valde att satsa pa riskkapital istdllet for lan och verksamheten
blev 1996 en venture capital-organisation. Industrifonden &r en ever-green-fund och har
fatt 1,5 miljarder kronor tillfort i tva omgangar sedan 1979, det totala kapitalet dr dock
idag ungefir 3,5 miljarder kronor, beroende pa virderingen av nagra borsnoterade
bolag.
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Goran Alvek - Almi

Goran Alvek har jobbat i flera olika typer av foretag, bl.a. inom ett dotterbolag till
Ratos, Scan, pa Kopmannaférbundet och inom logistikbranschen. Han har dven
erfarenhet fran ett entreprenorsforetag som 6kade fran 40 anstéllda till 100 anstéllda pa
sju ar, med de problem och mojligheter som det innebér. Alvek har jobbat pa Almi i tre
ar och ar finansieringschef i Skane vilket innebér att gora kreditutredningar och sitta
som ordforande i de kreditgrupper som berdr Almi Skane och Innovation Skane.

Almi har enligt Alvek tva delar, de ska lana ut pengar till en hogre risk 4n banker, d.v.s.
ett finansiellt komplement till banker. Banken tar bottensdkerheterna och vi tar
topplanet. Den andra delen #r att de ofta jobbar med coachning, affirsutveckling, och
styrelse och det gidrna i samband med utlan av pengar. Viktigt att papeka att det 4r lan
och affirsutveckling, inte riskkapital. Hos Almi far ungefir en av tva lan, snittlanet ar
300.00 kr och deras malsittning 4r en lyckandegrad pa 35 %.

Marcus Skarback - Teknoseed

Marcus Skidrbdack &r investment manager pa Teknoseed men har tidigare en
civilekonomexamen samt en journalistexamen fran Lunds Universitet. Ndrmast innan
han borjade pa Teknoseed jobbade han pa Handelsbanken. Teknoseed som etablerades
1997, fokuserar pa investeringar i saddfasen och det ror sig om belopp upp till sex,
ibland sju miljoner kronor och investeringshorisonten ligger pa mellan tre till sju ar.
Foretagets portfolj bestar av bolag inom IT, lidkemedel och teknik. Riskkapitalbolaget
har nidra samarbeten med Lunds Universitet och forskningsparken Ideon dir de ocksa
har sitt kontor. Foretaget dr uppdelat i tva delar, Teknoseed AB, och Teknoseed II vilka
forvaltar kapital finansierat fran Innovationsbron Syd, Ikano, Sparbanken Finn samt
Region Skane.

Hakan Martensson — Augmenta Invest

Hakan Martensson lédste ekonomi i Lund pa -60 -70-talet och flyttade sedan utomlands
direkt efter examen for att arbeta 1 den amerikanska oljeindustrin. Den internationella
karriéiren fortsatte fram till 1999 d4 han valde att starta en egen finanskonsultfirma. Ar
2000 startades Augmenta Invest som Hakan Martensson startade tillsammans med tre
andra personer, vilka hade en liknande bakgrund men med olika kompetenser, bl.a.
marknadsforing, produktion och fastigheter. Idag har foretaget vixt till att omfatta 14
personer. Affdrsidén var att investera i bolag som redan slagit igenom, men det visade
sig finnas en stor efterfrigan pa siddkapital i Oresundsregionen och samtidigt tyckte
foretagarna att det var vildigt kul att jobba med sadana bolag. Dérfor startades det upp
ett systerbolag 2003 som endast fokuserade pa saddfinansiering, det kallades for
Augmenta Venture Partners och det dr inom det som Martensson &r mestadels
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involverad i. Augmenta Venture Partners har numera 19 deldgare och #r styrt ifran
Malmoé och Lund, men har dock ingen struktur p.g.a. att de vill halla nere kostnaderna.

BG Svensson — Connect Skane

BG Svensson #dr VD for Connect Skane, vilket fungerar som en motesplats for
entreprendrer och finansiella, tekniska och foretagsutvecklande resurser, d.v.s.
investerare, utbildningsvidsende och offentliga organisationer m.m. Connects
verksamhet #r icke vinstdrivande och baserar sig pa frivilliga insatser. Konceptet
grundades i Kalifornien pa 1980-talet och foll vl ut och 1998 kom det till Sverige. Idag
finns det ett tiotal regionala nitverk i hela landet. Connect Skanes huvudsyfte ér att fora
affiarsidéer i regionen till marknaden och fa de utmynnande foretagen att vixa genom att

sammanfora forskarvirldens upptickter och niringslivets drivkraft.'*’

Jakob Tolleryd — Mindful Ventures

Jakob Tolleryd kan tillskriva sig flertalet titlar, bl.a. entreprendr, forfattare, riskkapitalist
och VD. Han startade sitt forsta foretag redan i forsta arskursen pa gymnasiet och sedan
ytterligare ett under det tredje aret. Under studierna pa Handelshogskolan runt 1997
startade han foretaget Domain Networks som silde domdnnamn, foretaget vixte och
omfattade till slut fler #n 50 anstillda. Ar 2002 jobbade Tolleryd pi OM och skrev
parallellt sin forsta bok om foretagsvardering tillsammans med David Frykman. Numera
har han och Frykman publicerat sin andra bok, ocksd den om foretagsvirdering.
Tolleryd har startat riskkapitalbolaget Mindful Ventures som forst och framst investerar
1 foretag vars verksamhet kretsar kring Internet, och han sitter dven som VD for
shoppingagenten Compricer.

149 Connect Skane [Elektronisk] www.connectskane.se 020106
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Bilaga 4 Oversiktsbild av verktyget

VARDE

|
[ Entreprenorsprofil ] Malgorare

Kompetenser
nskapsallok
Dokumentation
nnovationsforma
Nyinnovation

Kunder
Lev.
Langivare
Niitverk
Media
Allianser
Deliigare
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