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ABSTRACT

Through a case study of venture capital firms, the purpose of this essay is to examine and
analyse the motives that lay behind the different alternatives of exit strategies.
The essay is based on a case study whereby qualitative data has been acquired through

interviews with venture capital firms.

Theories that have been utilised as instruments of analysis are: Venture capital investment

decision, investment phases, exit strategies, conflicts concerning exits.

The conclusion of the study is that, the main factors which affect the option of exit decisions
are the economic factors in the firms that have been studied. Further showed the study that
trade sale is the common route of exit in the firms. The study also reveals the criteria’s that
must be fulfilled in order to make successful exits are; to chose the right firm during
investment, have a good market position , to have quality management, to establish good
contact net, to play active role in the firm by having board of directors in portfolio firm &
build good public relations .



SAMMANFATTNING

En Venture Capital satsning innebdr att en investerare satsar pengar i ett foretag for att efter
en tid kunna salja sina andelar. Venture capital-bolagen specialiserar sig pa att ga in med
aktivt affarsstod (riskkapital och kompetens) till féretag med utvecklingspotential oftast med
ett tidsbegransat engagemang. Investeraren har redan vid begynnelse av investering en
malsattning att Iamna och salja sitt innehav, vilket benamns exit. Med exit menas det satt pa

vilket ledning och investerare kan likvidera den vardetillvaxt som uppkommit.

Uppsatsens syfte ar att undersdka och beskriva de drivkrafterna som ligger bakom olika
former av exitstrategier. For att uppna uppsatsens syften gjorde vi fallstudie med hjalp av

kvalitativ undersékningsmetod.

De teorier som tillampades i uppsatsen var till att bérja med de forsta viktiga stegen mot
exiten namligen investeringsbeslutet. For att genomféra dessa, venture capitalbolagen maste
ga igenom olika urvalsprocesser. Vidare tillampades foljande teorier: investeringsfaser,
exitstrategier, exitmojligheter och konflikt dver exiten.

De slutsatser som dras av undersokningen ar: De framsta faktorer som paverkar eller
dominerar valet av exitbeslut bland de undersokta bolagen ar de ekonomiska faktorer. |
undersokningen visat sig ocksa den vanligaste exit alternativet for venture capitalbolagen ar
industriell forsaljning . Vidare visat sig i undersokningen for kunna skapa exitmdéjligheter det
ar viktigt att uppfylla nagra kriterier som marknaden kraver. Kriterierna kan vara: att vélja
ratt” bolag vid investerings tillféalle, vélja ratt” bolag med bra afféarsidé”, ratt”
foretagsledning, etablera bra kontaktnat, synas i “ratt”sammanhang, att hitta "ratt” positioner
pa marknaden, ha aktiv aganderoll genom till exempel att ha representanter i styrelse i

portofdljebolagen.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Venture Capitalforetag ar foretag specialiserade pa att utveckla sma tillvaxtforetag genom att
ga in som aktiva minoritetsagare. Av detta foljer att nar "uppdraget” ar slutfort skall
investeringen realiseras (venture capitalbolagets exit) for att frigora kapital till nya projekt.
(Isaksson A, 1997).

Venture Capitalforetag bor planera for exiten vid investerings bérjan (D. Gordon Smith
2001). Med exit menar man det satt pa vilket ledning och investerare kan likvidera den
vardetillvéxt som uppkommit. Man bor redan vid uppréattandet av aktiedgaravtalet lagga upp
principerna for detta (Johan Ogden 1989 sid. 84).

| princip &r portféljforetag i en private Equity fond (t ex buyout fond) alltid till salu. Darfér
galler det att se till att fa det stod och de hjalpmedel som behdvs i samband med en exit. Om
private equity nu handlar om exits — hur maste man d& agera for att genomféra dem pa ett
framgangsrikt satt? Man maste forst och framst sakerstélla att den egna produkten haller
mattet, dvs. att foretaget i fraga lever upp till de grundkrav som idag stalls pa ett bra foretag.
Sé som bra track record vad géller 16nsamhet, starkt kassaflode, bra hantering av
personalfragor och tydliga strategiska planer vad galler foretagets framtida tillvaxt och
utveckling. (Tuomo Raasio, 2005).

Under de senaste aren har det kanske heller inte varit optimalt att géra exits, men desto mer
lampligt att diskutera hur de bér genomféras pa basta satt. Pa den gamla goda tiden exits var
en till synes enkel match, dér rétt investmentbank bjods in for att arrangera en (Initial public
offering) IPO eller for att sélja foretaget till den som gav det basta budet. Dagens marknad &ar
mycket mer komplex och sofistikerad.

Firman maste ha bred kunskap om den aktuella branschen och marknaden. Venture
Capitalforetaget ska ha en klar uppfattning om vad portofoljforetaget ska astadkomma for att
varderas hogt. Darefter galler det att fokusera pa att portofoljforetaget lever upp till kraven

och forvantningarna och utvecklas i linje med de mal som satts upp. Venture capitalbolaget

! Se definitionen i avsnitt 1.5



maste dessutom vara beredda att omprova foretagens strategier om forutséttningarna pa
marknaden andras.

| dagslaget verkar aktiviteten bland de industriella képarna 6ka samtidigt som mojligheterna
att gora borsintroduktioner har forbattrats. Fortfarande maste Venture Capitalbolaget dock
aktivt soka efter mojligheter till refinansiering och till investeringar i portféljerna hos andra
aktorer. Denna utveckling kan mycket vl vara uppenbar for manga professionella aktorer
inom private equity, sarskild bland dem som deltagit i eller genomfort manga exits. Men nar
marknaden forandras maste aven forberedelsearbetet infor en exit andras. Istallet for att
tillhandahalla svar maste man ibland ocksa kunna vacka fragor. Identifieras och revideras de
vardeskapande drivkrafterna i portféljbolaget varje ar? Finns det en uppdaterad plan for exits i
samtliga portféljbolag? Finns det ett fardigt beslutsunderlag kring investeringen — ett underlag
som kan presenteras for marknaden och/eller industriella kopare?

(Tuomo Raasio, 2005).

1.2 Problemformulering och fragestallningar

Venture Capitalbolagen ar osakra om vilken exitvag de ska genomfora.

De flesta venture Capitalists véljer en av dessa fem exitvégar; (1) Marknadsnotering (IPO),
(2) Forsaljning av hela foretaget (trade sale), (3) andrahandsférsaljning (secondary sale). (4)
Aterkép av ursprunglig dgare (5) Férsaljning till foretagsledning (t ex management buy out,
MBO). ( D.Gordon Smith, 2000). Venture capitalbolagets framsta roll i denna process &r att
leda foretag fram till en position dér de vuxit sig sa pass starka att de blir attraktiva for andra
investerare, vilket naturligtvis aven innebér att venture capitalforetaget erhaller en god
avkastning pa sitt satsade kapital.

Marknadsplatser forenklar Venture Capitalforetagens exit. Okade exitméjligheter for Venture
Capitalforetagen kan innebara att fler investerare satsar pa denna typ av affarsidé. Ett 6kat
utbud av riskkapital kan i sin tur leda till att fler tillvéxtforetag hittar en lamplig finansiar. En
”god tillvéxtcirkel” har darmed startat ( Isaksson A., 1997 ).

Men for att forsta hur dessa marknadsplatser skall fungera for att vara attraktiva for saval

entreprendrer som finansiérer vill vi undersoka och beskriva

¢ Vilka faktorer paverkar exitbeslutet for venture Capitalbolag?
¢ Hur venture Capitalféretagare skapar exitmojligheter?

¢ Hur Venture Capitalbolagen upplever de olika exitmojligheter?



1.3 Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersoka och beskriva de drivkrafterna som ligger bakom olika

former av exitstrategier.

1.4 Avgréansning

I huvuddelen av studien som behandlar Venture Capitalféretagens exitvagen dock berdr vi
ocksa de olika faser som portféljbolagen genomgar i sin livscykel. Anledningen till att vi
valde att undersoka exitenvagen berott i stor satt pa att den utmaning som vi kande pa oss att
skilja fran de flesta vetenskapliga forskningarna. De flesta forskningarna behandlar i
synnerhet venture capitafdretagens utvarderingsmetoder.

Dessutom uppsatsen behandlar bara venture Capital fortagen som ar medlemmar i Svenska

Riskkapitalféreningen.

1.5 Definitioner och begrepp

1.5.1 Venture Capital ar investeringar i féretag som inte ar noterade pa en publik lista. Med
publik marknad menas hér bors eller annan marknadsplats. Venture Capital ger investerare
mojlighet att bli deldgare i portoféljforetaget. Forutom investering i form av kapital gar
investeraren aven in med kompetens i alla sina investeringar. De tar en aktiv &garroll i
portofoljféretagen t ex genom representation i foretagets styrelse och ledningsgrupp. Venture
Capitalforetaget har redan vid det besluts datum da de bestammer sig for att investera i
portofoljforetaget, satt en preliminér tidpunkt for nar de ska avyttra sin andel av

portfoljforetaget vilket kallas for exit. Investeringsperioden ligger oftast mellan fem till sju ar.

1.5.2 Private Equity ar, liksom venture Capital, riskkapitalinvesteringar i féretag som ej ar
marknadsnoterade. Skillnaden ligger i att private Equity vanligtvis &r investeringar i senare
skeden i portoféljforetagens livscykel. De aktuella faserna &r turnaround och management buy
out (MBO) och inte nédvandigtvis innebér ett lika aktivt dgarengagemang i det investerade
foretaget. Skillnaden mellan venture Capital och Private Equity ar att investerare har tva
mojligheter. De gar in med kapital och kompetens, eller endast med kapital. Private Equity &r
indelad i sin tur i tva delar, den forsta halvan ar Venture Capital och den andra halvan
skerinvesteringar endast i senare faserna av portoféljféretagens livscykel, de gar in med bade

kapital och kompetens, men de kan ocksa bestamma sig for att inte gora det.



1.5.3 Riskkapital - begreppet riskkapital anvands ofta som synonym till venture Capital,
vilket inte &r helt korrekt. En venture-capitalinvestering ar en form av en
riskkapitalinvestering. Alla riskkapitalinvesteringar ar dock inte venture Capital.
Riskkapitalet omfattar foretagets egnakapital samt mellankapitalet. Att eget kapital aven
kallas for riskkapital beror pa den genuinarisk som foretagsagare tar i forhallande till vriga

finansiarer (langivare) av foretaget.

1.5.4 Portoféljbolagen: ar de foretag som erhaller finansiering och kompetens fran Venture

Capitalforetaget det vill sdga de foretag som Venture Capitalforetagen investerar i.

Exit: Det sattet pa vilket ledning och investerare kan likvidera den vardetillvaxt som

uppkommit.

1.5 Uppsatsens Disposition
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2. TEORI

2.1 Investeringsbeslut och urvalsprocess

Manga faktorer paverkar exitstrategin och att forutsaga framtiden ar narmast omojligt. Att
forma och genomfdra exitstrategi ar darfor viktigt och investeringsbeslutet ar det forsta steget

mot exit.(Bygrave & Timmons, 1992)

Att forma och genomféra dessa investeringsbeslutet &r det viktigt att valja ratt portféljbolag
fran manga olika investeringsalternativ. Tyebjee och Bruno beskriver (1984) i en rapport
urvalsprocessen i fem steg. De fem stegen ar foljande: (1) Identifiering av prospekt, (2)

Sallning, (3) Utvardering, (4) Affarsstruktur, (5) Uppféljning av investering

2.1.1 Identifiering av prospekt (Deal Origination): Utav mangder av prospekt ska venture-

capitalinvesteraren har identifiera foretag med mojlig tillvaxtpotential.

2.1.2 Sallning (Screening). Har sallas och utvarderas prospektet. Venture-capitalforetag har
ofta fa anstallda och dar av maste ett stort antal av de potentiella prospekten séllas bort.
Venture — capitalfretagen tenderar att avgrénsa sig till prospekt i sérskilda branscher dér

foretagen har mest kunskap.

2.1.3 Utvardering (Evalution): Prospekten har i regel valdigt kort historisk data om ens
nagon alls. Venture-capital investeraren maste lita pa den affarsplan som presenteras av
prospektets ledning. Risk och avkastning végs till viss del mot varandra &ven om beslutet i
hur vidare investering ska goras i prospektet i huvudsak ligger i prospektets karaktéristiska

drag.

2.1.4 Affarsstruktur( Structuring): Néar venture-capitalinvesteraren slutligen accepterat ett
prospekt maste en gemensam dverenskommelse goras mellan investeraren och entreprendren.
Overenskommelsen behandlar priset pa affaren och vad entreprenéren maste ge upp i form av
t.ex. kapital i foretaget, begransat agarstyrande och kontroll dver foretaget for att erhalla
venture Capital. Genom en teknik k&nd som ” earn out arrangement” bestdms entreprentrens

del av kapitalet beroende pa hur val investeringen lyckas leva upp till dem uppskatta malen.

2.1.5 Uppfoljning av investering (Post investment Activity). Nar investeringen vél ar gjord
okar venture-capitalforetagets roll fran att vara investerare till att vara samarbetspartner. Den
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nya rollen kan speglas av representation i styrelsen eller genom informella influenser vad det
géller leverantorer och kreditgivare. Venture- capitlforetaget rdknar med att ta ut en eventuell

vinst genom ett exit, vanligtvis efter fem till tio ar fran investeringstillfallet.

Hela processen tar vanligtvis mellan fem till tio och de tva sista steget sker inom mellan tre
till fem ar. Uppsatsen kommer att fokusera pa den sista punkten, det vill saga uppféljning av

investering (Post investment Activity).

2.2 Investeringsfaser

Venture Capital — investeringar forekommer vid olika tidpunkter under ett foretags
marknadsetablering. En dvergripande inledning kan ske i tre stadier

2.2.1 Start- up finance - (first round)

Uppstartningsfinansiering, finansiering till foretag for produktutveckling eller inledande
marknadsforing. Foretaget har precis startat eller bara varit i gang ett kort tag. Produkten har
Vanligen inte blivit testad kommersiellt. Hit kan ocksa foras det som i amerikansk litteratur
kallas first-stage financing: Finansiering till foretag som har forbrukat sitt ursprungskapital
och behover ytterligare kapital for att satta igang med kommersiell tillverkning och
forséljning (Carlstoft, O. 1997, sid. 4)

For att utveckla affarsplanen och etablera ett foretag, med syfte att producera en produkt eller
tillhandhalla en tjanst, kravs en investering pa upp till cirka 10 miljoner kronor. Darfor valjer
venture capitalisterna ofta att dela pa investering av denna typ — sa kallade syndikerade
investeringar. Dock finns en aktor som ar klar huvudinvesterare — en “’lead investor™.

Uppskattningsvis befinner sig foretaget i denna fas under ett ar (1bid).

2.2.2 Fledgling finance — (second/third Round)

Foretaget har nu en produkt eller tjanst pa marknaden men saknar fortfarande varuméarkes
igenkanning och en forséljningsorganisation. I manga fall kravs dven kapital for att finansiera
utvecklingen av ett stabilare produktionssystem. Fledgling — stadiet kan ta flera ar att komma
igenom, och krava flera investeringsomgangar pa upp till cirka 100 miljoner kronor.
Foretagen som nar detta stadium har redan genomgatt en viss marknadsacceptans och
representerar darfor en lagre risk. Entreprendren maste dock fortfarande forlita sig pa venture

capital. Dels darfor att traditionella finansinstitut annu inte &r tillgangliga pa grund av den
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hoga marknadsrisken och avsaknad av tillgangar, soliditet och kassaflode inom foretaget, dels
darfor att entreprendren fortfarande behover stod fran venture capitalisten i form av
radgivningen och marknadskontakter. Aven i denna fas &r det vanligt att venture capitalisterna

delar pa investeringarna (Carlstoft, O. 1997, sid. 5).

2.2.3 Establishment finance — (Fourth Round)

Under detta stadium nar foretaget en klar marknadsetablering inom sin specifika nisch. Detta
kan antingen ske i slutet av fledgling finance — perioden, da foretaget vander sig till ett relativt
smalt marknadssegment, eller som en separat fas da foretaget narmar sig en massmarknad. |
det senare fallet ar avsikten med finansieringen att expandera foretagets produktions och
distributionskapacitet till sdidan omfattning att man uppnar stordriftsférdelar Kapitalet
anvands vanligen till utbyggnationer, marknadsforing, rorelsekapital eller
produktforbattringar ( Ibid. ).

2.3 Exitmdjligheter

Venture Capital -verksamhet gar ut pa att para goda affarsidéer med bra foretagsledning och
riskkapital samt att pa denna grund bygga livskraftiga tillvaxtforetag som efter
uppbyggnadsfasen kan utvecklas i ny dgarmiljo. Siktet ar alltifran borjan installt pa exit.
Resenéren - venture Capital -foretaget 16ser med andra ord returbiljetten redan vid avresan.
(Sture Lundén, 1999).

Innan en venture capitalist investerar han planerar for exit. Exit serverar tva viktiga
funktioner (D.Gordon Smith, 2000).

1. Tillater venture Capitalist att regenerera ickefinansiella bidrag fran de lyckade firmor till de

foretag som befinner sig i tidigt stadier

2. Den tillater fond investerarna att vardera kvalitet av deras venture Capitalists och om det ar
viktigt omlokalisera fonder fran venture Capital till andra investeringar eller fran mindre

lyckad venture Capitalists till mer lyckade venture Capitalists(ibid.).

Vid finansiering med externt riskkapital (ej lanefinansiering) paverkas kostnaden ocksa av
mojligheterna for investerare att dra sig ur sin investering. Aven om det nu har borjat vaxa
fram fler marknadsplatserna dar man kan kdpa och sélja aktier (och andra

finansieringsinstrument) kopplade till mindre foretag sa ar handeln ganska liten. Detta innebéar
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att aktierna mm i mindre foretag inte utgor likvida tillgangar pa samma satt som aktier i
foretag noterade i Stockholms fondbors. Det kan i praktiken visa sig svart, t o m omgjligt i
vissa fall, att dra sig ur en investering i ett mindre foretag. Detta likviditetsproblem ger
upphov till samma konsekvenser som informations och riskspridningsproblem — utbudet av
kapital minskar vilket gor att priset (avkastningskraven) stiger. (Industriforbundet och
NUTEK, 1998. sid. 26).

Nedan féljer nagra exempel pa hur man som Venture Capital -foretagare skapar

exitmojligheter.

2.3.1 Aktieggaravtal

Nér en attraktiv mojlighet dyker upp att investera i ett ungt foretag ar det frestande att rusa
astad och snabbt satta pengar i foretaget. Det ar ju ofta sa fortvivlat brattom pa grund av yttre
omsténdigheter, t ex genom att ett foretag har behov att finansiera kdp av maskinutrustning
for en viktig order eller att forvarva licensrattigheter i konkurrens med annan eller att agera

snabbt for att anstélla en nyckelperson etc. (Sture Lundén, 1999).

Det ar da viktigt att halla sig kall och - innan en enda krona betalas ut - med foretagets
grundare och ledning diskutera igenom den langsiktiga visionen och malet for foretagets
verksamhet samt skriva in detta i ett aktiedgaravtal. Exempel pa sadana formuleringar ar att
foretaget inom 3-5 ar skall ha penetrerat sina huvudmarknader, ha en omséattning pa 200 Mkr,
ha en ledande marknadsposition, ha en vinstmarginal pa 15 % etc. Bolaget maste bestamma
hur de ska kommunicera med deras partner nar det &r dags att dra ur. Det &r ocksa viktigt att
regler utformas for Gverlatelse av aktier till nya intressenter - t.ex. forkopsratt, skyldighet att
sdlja vid bud pé foretaget dver viss niva etc. Aven alternativa exitmal bor formuleras.
Exempel pa sadant mal &r att man inom fem ar avser att notera foretaget pa aktiemarknaden
eller att sélja det till en industriell kopare. Nar man har enats om exitmal och andra viktiga

avtalspunkter kan man skriva pa avtalet och betala forsta kronan.

Om man daremot inte pa detta stadium kan enas om ett liknande konkreta framtida exitmal

m.m. bor man avsta fran investeringen.( Ibid. )

2.3.2 "Ratt" investeringskriterier vid urval av portfoljforetag skapar exit
Redan nar man valjer och vrakar bland alla investeringserbjudanden som dyker upp ar det

viktigt att man gor det med systematik - &ven om magkanslan ocksa ar viktig att ga pa. Det ar
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viktigt att anvanda ett antal handfasta tumregler eller investeringskriterier i
sallningsprocessen. Exempel pa sadana kriterier ar Foretaget skall ha en marknad och

tillvaxtmojligheter som gor det attraktivt som framtida forvarvsobjekt

e Man bor innan investering kunna identifiera mojliga framtida &gare/delagare till
foretaget och garna ha sadana med i baten fran borjan

e Grundare och foretagsledning bor ha en osentimental instéllning till sitt &gande, d v s
inte dlska sitt foretag dver allt annat

e Grundare, foretagsledning och 6vriga investerare maste kunna stélla upp pa att skriva
aktiedgaravtal enligt ovan.

e Pa detta satt skapas en beredskap for framtida anpassning av foretagets verksamhet

och &agarstruktur.(lbid.)

2.3.3 Ratt foretagsledning
Att ha ratt foretagsledning i foretaget ar viktigt for framgang och for framtida majligheter att

kliva av som investerare.

Manga anser att det ar viktigare att féretaget har en bra foretagsledning an att det har en
forstklassig affarsidé och produkt/tjanst. Men man kan véanda pa detta och séga att med en
forstklassig affarsidé kan man alltid rekrytera rétt foretagsledning. Med detta menas att ett
foretag maste ha en forstklassig affarsidé som bas for att kunna utvecklas till ett framgangsrikt
foretag. Sedan géller det att rekrytera rétt foretagsledning for att - i foretagets olika

utvecklingsfaser - tillvarata de mojligheter som affarsidén skapar.

Detta innebér att det i regel kravs att foretagsledningen byts allteftersom foretaget utvecklas.

Det ar mindre troligt att den person som &r bra pa att etablera ett foretag fran

start ar ratt person att leda foretaget nar det sedan véxer till ett internationellt tillvéxtforetag

med 50-100 anstéllda och star infor en bérsnotering.

Ratt foretagsledning for foretagets olika tillvaxtfaser skapar battre utveckling och darmed

exitmojligheter (Ibid.).

2.3.4 Styrelsens sammansattning och arbete
Styrelsen &r det organ som infor aktiedgarna svarar for bolagets skotsel mellan ordinarie

bolagsstammor. Oavsett bolagets storlek &r det av vital betydelse for dess framgang att ha en
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kompetent och aktiv styrelse. Ju mer bolaget utvecklas och ndrmar sig en notering eller annan
milstolpe i livscykeln, desto viktigare blir det att saval rent optiskt som reellt ha en proffsig

styrelse.

For en ny huvudinvesterare eller for marknaden vid borsnotering blir styrelsesammanséttning
och agarstruktur en viktig spegel av foretagets tillstand och utvecklingspotential. Det &r darfor
mycket viktigt att redan pa ett tidigt stadium soka efter styrelseledamoter som har den

kompetens och den kontaktyta som erfordras i kommande utvecklingsfaser.

Styrelsens arbetssatt ar en viktig faktor for att fora ett foretag framat. Aven i det lilla foretaget

med nagra fa anstallda ar det vitalt att styrelsen infor ett metodiskt arbetssatt.

2.3.5 Vaxla over stafettpinnen till nya medinvesterare
Lika viktigt som att identifiera méjliga framtida kdpare av foretaget &r att redan vid den
initiala investeringen lista mojliga medinvesterare som kan ga in i foretaget och ta ett framtida

agaransvar.

Det finns i regel investerare i form av stdrre venture - fonder, investmentbolag m fl. som ar
beredda att ga in i foretag av tillvaxtkaraktar nar risken har minskat jamfort med i startskedet.
Séadana investerare har ocksa i regel storre kapitalmassa att forvalta, vilket a priori innebar ett

krav pa att placera storre investeringsbelopp per tillfélle.

Ibland kan dessa aktérer ha som mal att uppna majoritetsagande vilket pa ett naturligt sétt

béddar for en stafettvaxling

2.3.6 Sikta pa borsen redan fran start
Har de agare som forfogar 6ver en majoritet kommit 6verens om att sikta pa borsnotering
inom ett visst antal ar ar det naturligt att sa tidigt som mojligt borja leva efter de krav som en

borsnotering medfor (Ibid.).

2.4 Exitstrategier

Med exit menar man det satt pa vilket ledning och investerare kan likvidera den vardetillvaxt
som uppkommit. Man bor redan vid uppréttandet av aktiedgaravtalet lagga upp principerna
for detta. En exit sker oftast genom marknadsnotering av bolagets aktier eller en forsaljning
av bolaget. (Johan Ogden, 1989 sid.84).
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En venture Capital satsning innebér att en investerare satsar pengar i ett foretag for att efter en
tid kunna salja sina andelar. ”Exit” ar alltsa det satt pa vilket investeraren gar ur sin satsning.
De exitmajligheter som tillampas brukar vanligen hanforas nagon av nedanstaende sex
kategorier ( Isaksson A., 2000 ).

2.4.1 Marknadsnotering (Initial public offering, IPO) Portfoljféretaget noteras pa en bors
eller annan marknadsplats (t ex SBI-listan). Venture-capitalforetaget séljer dock inte sina
aktier direkt i samband med noteringen utan vantar vanligen atminstone sex till tolv manader
med att avyttra sitt innehav i portfoljforetaget. Skalet till att venture - capitalforetag inte séljer
ut sitt innehav direkt vid en notering ar oftast att man har ett s.k. lock up agreement med

fondkommissionaren (Ibid.).

Manga investerare har nog gatt in i foretag med forhoppningen att det sa smaningom skall
borsnoteras och att aktierna darmed skall 6ka kraftigt i varde. Det &r mycket viktigt att man sa

tidigt som mojligt borjar forbereda sig detta vagval ( Johan Ogden, 1989 sid.72).

2.4.2 Forsaljning av hela foretaget till en industriell kdpare (trade sale): Vid denna exit
séljs hela foretaget till en tredje part, i utbyte mot kontanter, aktier i det kdpande bolaget eller
andra tillgangar. Ofta ar koparen ett storre etablerat féretag som har behov av den teknik eller
marknad som portfoljforetaget har tillgang till ( Isaksson Anders, 2000 ).

Den vanligaste exitvagen ar nog att hela bolaget séljs till ndgot storre foretag, ofta i samma
bransch. | samband med detta saljer givetvis &ven den externe investeraren sina andelar. Om
man siktar pa denna vag kan det vara lampligt att man redan pa ett tidigt stadium tar in en
potentiell kdpare som deldgare i bolaget via en riktad nyemission ( Johan Ogden, 1989
sid.72).

2.4.3 Andrahandsforsaljning (secondary sale): Denna typ av exit innebar att venture
capital- foretaget séljer sin andel i foretaget till en ny finansiér, t ex ett annat
venturecapitalforetag ( Isaksson Anders, 2000).

2.4.4 Aterkdp av ursprunglig dgare: Entreprendren eller det bolag som tagit in externa
delagare koper tillbaka andelarna. Som framgatt tidigare kan det vara lampligt att inte ge ut
aktier om denna vag ar den troligaste. Om bolaget emitterar ett konvertibelt forlagslan kan
man redan fran borjan avtala om att bolaget pa vissa villkor har ratt att kopa tillbaka lanet till

en kurs som relateras till verksamhetens utveckling ( Johan Ogden, 1989 sid.72).
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2.4.5 Forsaljning till foretagsledning (t ex management buyout, MBO). En MBO ér ofta en
variant av ett aterkop. Det ar dock mycket sallan som foretagsledningen star som ensam égare
efter affaren. Vanligen gar en stark finansiar in samtidigt ( Isaksson A., 2000 ).

Buy-outs hamtar nya dimensioner for disponibla exit optioner for venture Capitalforetaget
darmed till de mera traditionella 16pande aktiemarknaderna eller saljer till tredje part. En del
buyouts introduceras fort i bérsmarknaden och andra buy outs stannar kvar for atskilliga
perioder.( Mike, W., et al., 2000)

2.4.6 Rekonstruktion, avskrivning, likvidation eller konkurs. Om investeringen
misslyckas och ingen av de 6vriga exitvagarna kan genomforas med battre resultat aterstar ett
antal nddldsningar dar portfoljforetagets konkurs ofta ar sista utvagen. De olika alternativen &r
sinsemellan valdigt olika och skulle darfor kunna behandlas separata. Den erfarenhet som
venture-capitalforetaget besitter kan dock dven utgdra en raddning for portfoljforetaget vid t

ex en rekonstruktion ( Isaksson A., 2000 ).

Enligt Martha A. Scharys beskrivningar har frivillig likvidation och konkurs har olika
ekonomiska konsekvenser. I frivillig likvidation undanrojs oftast kapaciteter from industrin
och kreditgivare far betalt fullt, medan konkurs oftast leder till permanent stangning av
produktionskapacitet och det blir delvis betalning till kreditgivare ( Martha A. Schary (1991).

Vilken exit metod som viljs beror till stor del pa hur lyckad investeringen har varit.
Framforallt vid traditionella venture capital investeringar dar investerarna gatt in i ett tidigt

skede kan man se nedanstaende samband mellan avkastningsnivan och exit-vag.

Tabell 1. Samband mellan exit-vag och investeringens totala avkastning

Niva pa avkastning Exit-vag

Lyckad investering med hdg avkastning och | Borsnotering

tillvaxt Forsaljning till industriell kdpare
Medelbra eller sémre investering med Aterkdp av ursprunglig dgare

genomsnittlig eller 1ag avkastning och tillvéaxt | forsaljning till féretagsledning

Misslyckad investering Likvidation
Konkurs

Rekonstruktion

Kélla: Ernst & Young, 1994, riskkapital sma och medelstora foretag i Nord
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2.5 Faktorer som paverkar exitbeslutet

Enligt Isaksson paverkar ett flertal olika faktorer valet av exit. Det kan vara mycket svart att
sarskilja vilken faktor som paverkar mest. Varje venture capitalprocess ar unik och det ar
darfor svart att generalisera kring valet av exit. Dessutom &r det naturligtvis sa att de faktorer
som paverkar beslutet att 6verhuvudtaget genomfdra en exit inte beh6ver vara samma faktorer
som paverkar sjalva valet av exitmetod. Nedanstaende figur ar i alla fall ett forsok att
sammanfatta de faktorer som vanligen paverkar exitbeslutet. Modellen har skapats av
Isaksson A. m h a fran tidigare forskningsresultat (framférallt: Gladstone, 1989; Fried &
Hisrich, 1994; Lerner, 1994; Murray, 1994; Macintosh, 1996)

Den mervardeskapande processen har avmattats
Foretaget mer attraktivt for externa intressenter
Majligheter till synergieffekter

. Behov av nya incitament

Ekonomiska faktorer Stort kapital behov ny tillvéaxtfas

Behov av riskspridning

Behov av vinsthemtagning

PSkaIOQISka faktorer —»  T.ex. dverhettad marknad eller kinsla av prestice

. Val 15
Institutionella faktorer |——» al av popular metod

Juridiska faktorer » T ex. statliga styrning av VC bolag

Figur 2 Modell éver faktorer som paverkar exitbeslutet ( Kalla, Isaksson 1997 Exitstrategier — motiv
och konsekvenser )
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Ekonomiska faktorer

En av de ekonomiska faktorer som paverkar exit tidpunkten &r nar portfoljforetaget natt en fas
dar riskkapitalbolaget inte kan tillféra mer, dvs. att den mervardeskapande processen har
avmattats. Riskkapitalbolaget bidrar inte langre till portféljforetagets utveckling.
Portfoljforetaget kan vara i behov av ny investment for att bidra med mer kapital. Dessa
ekonomiska faktorer kan paverka tidpunkten for vinsthemtagning, dvs. nar exit sker
(Isaksson, A., 1997).

Om riskkapitalbolaget har lyckats med sitt engagemang i portfoljforetaget innebér det att
foretagets varde har dkat och foretaget har blivit mer attraktivt for externa intressenter som
sOker ett komplement till sin verksamhet. En extern intressent kan harmed skapa mojligheter
till synergieffekter. En annan ekonomisk faktor som paverkar exitbeslutet &r om
portofoljforetaget ar riskfylld projekt och riskkapitalbolaget ar i behov av att sprida sin risk.

Da kan det vara lampligt att gora exit ur portfoljforetaget (1bid).

Psykologiska och institutionella faktorer

Det finns dven psykologiska faktorer som paverkar exitbeslutet. De kan till exempel bero pa
en dverhettad marknad eller kénsla av prestige. En dverhettad marknad kan gora att
exitbeslutet paskyndas da riskkapitalbolaget vill 6ka sin avkastning genom att gora exit nar
vardena ligger hogt. Exitbeslutet kan dven paverkas da det i Sverige idag ar prestige att
borsnotera portféljféretag och manga riskkapitalbolag véljer darefter denna exit. Det ar aven

en trend inom riskkapitalbranschen i Sverige idag att borsnotera portfoljféretag ( Ibid. ).

Juridiska Faktorer

Juridiska faktorer omfattas av civilratt, allmanratt, effektivitet av juridiska systemet,
korruption, expropriations risk, risk fér kontrakt forskjutning, aktiedgarnas rattigheter,
tillampning av lagen. Med andra ord juridiska faktorer omfattas alla lagar och regler som

paverkar investering.

2.6 Konflikt dver exit

D.Gordon Smith, 2000 pastar att venture Capitalists och entreprendrer stravar efter att
realisera olika exitstrategier. Venture Capitalister skulle dra sig ur fran sina investeringar om

vardet projektmarginal hade 6kat och/eller nér dess insats Overtraffat projektets kostnad av
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insatsen. A andra sidan, entreprenorerna vill dra nytta av att driva foretaget sjalva, den hér
fordelen inkluderar friheten och sékerheten som ibland associeras med privatégda bolag.
Venture Capitalist forutséatter ha kontroll éver tajming och méjlighet for exit i relationens
borjan, &ven om entreprendren fortjanar att kontrollera bolaget. Entreprendrerna kan inte
bestamma hur de vill i det 6gonblick de soker finansiell hjalp av venture capitalist.

Venture capitalist forser patryckningar att skydda sig mot risker som presteras av
entreprendrens inkompetens att driva foretaget eller mojligen for att entreprendrer prioriterar

de privata fordelarna 6ver foretagets.

Venture Capitalist utdvar sin kontroll dver exitbeslut pa en av foljande tva vagar: Antigen
genom styrelsekontroll éver portofoljbolaget eller genom att erhalla specifika avtalsrattigheter
nar det galler exit. Angaende konflikt kan bade venture capitalist och entreprendrer kan skilja
sig i tva situationer;
(1) Entreprendren ma onska sig att fora sarskilt exitstrategier (eller ingen exit) for att
kontra venture capitalist, eller
(2) Venture capitalist ma 6nska sig att fora speciell exitstrategier for att kontra

entreprendren.

Om beslutet vilar pa entreprendrens hand, formagan att skada venture capitalforetaget ar
ansenligt. | detta extrema l&age kan entreprentren kunna helt enkelt fortsatta status quo, for att
berdva venture capitalist mojlighet for exit och hindrar venture capitalist att investera vidare
och konsekvensen for venture capitalist kan vara forédande att forsétta i sitt yrke. I mindre
extrema fall, ma entreprenéren ma forflytta sig eller fordréja tidsperioden att borsnotera
bolaget sa lange som mojligt och detta kan leda till reducerad avkastning for venture

capitalist.

Om venture capitalist har auktoritet for att gora exitbeslut ar den mest dramatisk risken for
entreprendren &r att venture Capitalist skall forsoka dra ur sitt kapital genom att hota med
exitstrategier vilket ar till nackdel for entreprendren, och den mindre dramatisk risken ar att
venture capitalist kan dgna sig at ”grandstanding”, som reducerar finansiella véardet pa
transaktionen till alla berérda parter, men den kan resulterar till foérdel for venture capitalist
(D.Gordon Smith, 2000).
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Exit kan ocksa vara fientlig nar den &r redan val paverka firman finansierad av venture
Capitalist.

En mindre skrupulds investerare kan uppmanas av portofoljforetaget att puffa for att initiera
en handling att firman ska borsnotera dven om detta riskerar firmans langsiktiga hélsa, t ex att
oka profit genom att skara ner viktiga FOU. Dessutom utnyttjar manga private- equity
investerare sin inre kunskap for att uppldsa deras aktier. Medan detta kan vara i basta intresse
for limited och general partners av fondkapital, kan det vara skadlig for firman och dess
aktie&gare ( Paul A. Gompers and Lerner, J., 1999 sid. 206).
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3. Metod

| detta kapitel beskrivs de metod val som gjorts i denna uppsats. Kapitlet inleds med
undersokningsform, vetenskapligt forhallningssatt, angreppsséatt och undersokningsmetod.
Vidare redogors for uppsatsen datainsamlingsmetod och kapitlet avslutas med
metodutvardering.

3.1 Undersdkningsform

Utifran vart syfte anser vi att en fallstudie ar lampligaste séttet att kartlagga hur venture
Capital foretagare skapar exitmdéjligheter.

Den som utmérker en fallstudie ar att den inriktar sig mot en viss undersékningsenhet som
man gor en djupare studie av, for att battre forsta de olika faktorerna som leder fram till ett
visst resultat. (Denscombe M, (2000), s. 41)

3.2 Vetenskapligt forhallningssatt

Det finns olika ansatser som en teori kan tas fram pa, tva av dessa ar induktiv respektive
deduktiv. Induktiv ansats innebar att man foljer upptackandets vag. Man samlar in empiriska
fakta som man sen drar egna slutsatser fran, ofta darfor att man vill na nya kunskaper.
Deduktiv ansats innebar att man foljer bevisandets vég.

Denna undersokning utgar fran den deduktiva ansatsen som kannetecknas av att
forskningsobjektet studeras utifran befintliga teorier och bestammer tillvagagangssattet for

genomforandet av undersokningen.

3.3 Angreppssatt

Nar vi borjade med var studie forsokte vi inte lyda av nagon teori, vi var mer eller mindre
teorineutrala. Vi kom i kontakt med de teorier som vi har anvént oss av i de
forskningsrapporter som beror det omrade vi studerade. Var ambition var att studera venture

capitalforetaget for att kunna beskriva hur de upplever exitbeslut.

Vi utgick fran teorier om venture Capitalforetagets exitstrategier, exitmaéjligheter, faktorer
som paverkar exit och betraffande konflikter 6ver exit. Genom att koppla samman tidigare
forskningsresultat och de empiriska undersokningar om venture Capitalféretag som
genomforts, gav det oss bra vagledningar for att analysera och skapade forutsattningar for att

besvara de fragestallningar som vi avsag att undersoka med var studie.
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Deltagaren i var undersokning ar den som kan komma i kontakt med verkligheten och som
skulle kunna ta beslut. Det ar nodvandigt for oss att undersoka medverkarens syn pa
exitstrategier. Vi ville bilda oss en uppfattning om olika aktorers syn pa exitmojligheter och
de faktorer som paverkar exitbeslutet. Tanken var dven intervjuobjektets syn pa hur/nér de
bestammer dessa exitstrategier.

3.4 Undersdkningsmetod

Kvalitativ metod: Med kvalitativ metod forsoker forskaren undersoka en foreteelse utifran
dess karaktar, natur och egenskaper. Genom sin studie visar han intresset for det séregna, det
unika eller det eventuellt avvikande samt for sammanhang och strukturer. Med den kvalitativa
metoden forsoker forskaren skaffa sig forstaelse for den livsvarld manniskor har, det satt de
ser pa sig sjalva och pa sin relation till omgivningen. VVad som soks ar forstaelse for hur
méanniskan upplever sin situation.( Hartman, 1998)

Vi kommer att anvénda oss av den kvalitativa metoden. Avsikten med de kvalitativa
intervjuerna ar att fa fram de sérskilda egenskaper, uppfattningar, bedémningsgrunder och

stéllningstagande venture capitalisten har vid genomférande av exiten.

3.5 Datainsamlingsmetod

Datainsamling for undersokningen har utforts genom litteraturstudie och intervjuer.

3.5.1 Litteraturstudie

For att hitta litteratur inom dmnesomradet letade vi i de olika databaser tillgangliga pa
Sodertorns Hogskola. De databaser som framst utnyttjades var Libris, business Source elite,
Emerald, Jstor, Google scholar och SSRN. Sk ord som anvandes var Venture Capital,

riskkapital, venture Capital and exit, exit och exitstrategier.

De som fanns tillgangligt i Hogskolans bibliotek var generell litteratur venture Capital
investeringar. For att erhalla litteratur som behandlar venture capitalist i exitskede anvandes
referenslistor i forskningsrapporter inom @mnesomradet. Storre delen av litteraturen hamtade

vi bade fran Handels hogskolan och Stockholms universitet bibliotek och Sodertérns
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Hogskola. Utdver detta anvandes forstudien dar venture Capital bolagets exitstrategier
behandlats.

3.5.2 Intervjuer

De utvalda huvudrespondenterna ar personer som &r aktiva inom venture capitalba-
branschen. Val av respondenter mojliggores med hjalp av deras roll i respektive bolagen de ar
anstallda pa. Vi beslot att intervjua sa manga som mojligt, narmare sagt kontaktades femton
venture capitalforetagare per mejl och telefon. Vid kontakten med venture capitalbolagen dar
beskrev vi kort om oss sjalva och vad uppsatsen kommer att handla om. Fyra av bolagen var
villiga att stalla upp for intervjuer. Intervjun genomférdes med dessa fyra venture
capitalforetagare for att undersoka exitmojligheten.

| intervjusituationer dyker det ofta upp andra idéer eller uppfattningar som ersatter eller
fordjupar de punkter vi har i var intervjumanual. Det maste vi ta hansyn till under intervju
gang.( Holme & Solvang, 1997 sid. 101)

Vi har personligen traffat alla respondenter under ett mote som varade mellan en timme till en
och en halv timme. Den personliga kontakten gav mdjlighet att stalla ingaende fragor for att

uppna en djupare forstaelse.

3.6 Val av respondenter

For varje Venture Capitalbolag har det sokt en kontaktperson, som intervjun riktas till. Pa
Svenska Riskkapitalféreningen hemsida har en kontaktperson varit angivet, men for att fa
bredare uppfattning har det dock sokts pa bolagens egen hemsida efter personer som ansvarar

for genomfdérandet och utveckling av investeringarna. Dessa har varit Investment Manager

for respektive bolag.

Tab.2 tabellen visar valda bolagen, intervjuade personer och dess befattning

Venture capitalbolag Intervjuobjektsnamn Befattning

Smaforetaginvest AB Tore Larsson Investment Manager
Spiltan Erik Bradstrom Investment Manager
Procuritas Partners KB Patrik Rignell Investment Manager
Segulah Sebastian Ehrnrooth Investment Manager
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3.7 Reliabilitet och validitet

Vi har valt att granska och utvérdera var undersokning med hjalp av tvd matt. Dessa matt
visar om studien har uppfyllt det vetenskapliga antagandet for ett kritiskt synsétt. Genom
dessa kan vi ocksa konstatera om vi verkligen har undersokt det vi amnat i var studie och fatt
tillforlitligt resultat.

Validitet

Validitet innebar att man verkligen har undersokt det man ville undersoka och ingenting
annat. Att data och metoder &r riktiga, att de reflekterar sanningen, verkligheten och att de
tacker de avgorande fragorna (Denscombe 2000 s 283). Validiteten kan kontrolleras genom
att undersokningsenheterna valts pa rimliga och tydligt redovisade grunder, att forskaren
erkant jagets influens i forskningen, att informanterna fatt ta del av resultaten och godkant det
som skrivits och &ven i vilken utstrackning som forskningen dverensstammer med existerande
kunskap pa omradet (Denscombe, 2000 s 251).

Vi anser att undersokningen har relativt hog validitet da frdgorna baseras pa vedertagen teori
utvecklad och anvand av ett flera tal forskare. For att kunna fa ungefar samma bild av det vi
vill undersoka valde vi att intervjua personer med samma befattning pa sa satt har vi stora

mojligheter att bedéma och dra slutsats.

Reliabilitet

Reliabilitet, tillforlitlighet, betyder att matningarna ar korrekt gjorda. Hog reliabilitet fas om
flera forskare anvénder samma metod och kommer fram till samma resultat (Thuren 1999 s
22). | kvalitativ forskning ar forskaren en central del i sjalva processen, da uppstar fragan om
en annan forskare skulle gora samma undersokning och fa samma slutsatser? (Denscombe
2000, s 250).

Information vi fick var direkt fran berérda personer genom intervjuer. Intervjuerna har varit
semistrukturerade och respondenterna hade moéjlighet att framfora fritt deras asikt om exit och
venture capital. De intervjuade personer som har sysslat fran att vardera portofoljebolag tills

man gor exit. Forfattarna anser att uppsatsen har hog validitet
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4. Empiri

| detta kapital redovisas venture capitalisternas syn pa exit utifran de intervjuer som
genomforts med Smaforetaginvest AB, Inesvestment AB Spiltan, Procuritas Partners AB och
AB Segular. Varje intervju inleds med en presentation av deras bakgrund och déarefter foljer

intervjuresultat.

4.1 Presentation av Smaftretaginvest AB

Riskkapitalbolagen Arbustum Invest AB i Arboga och Aldano AB i Stockholm gar samman
och bildar det nya bolaget Smaforetagsinvest AB, som far ett eget kapital pa 250 miljoner kr.
Pa sa satt skapas ett storre och kraftfullare riskkapitalbolag i Mellansverige med fokus pa
investeringar i mindre och medelstora industriforetag.

Smafdretagsinvests tillgangar bestar till halften av likvida medel och till hélften av
agarandelar i ett 20-tal foretag. Smaféretagsinvest dgs av ett konsortium bestaende av ett 30-
tal privata investerare med industriell och entreprendriell bakgrund, VVolvo Aero och Saab
Bofors, samt av Industrifonden. Bolaget kommer att ha en bred inriktning pa sina
investeringar, men tyngdpunkten ligger pa industriféretag som omsatter mellan 10 och 200
miljoner kr. Bolaget ska vara sarskilt aktivt i Mellansverige och positionera sig i en nisch dar
det i stort sett saknas andra aktorer.

Smaforetagsinvest AB investerar i bolag som star infor ett tillvaxtsteg eller en fornyelse pa
annat satt. Foretagets affarsidé ar att investera agarkapital i mindre och medelstora foretag
med utvecklingspotential, samt tillféra kompletterande kunskap och kompetens for att

darigenom skapa en optimal avkastning pa eget kapital.

4.1.1 Intervju resultat

Tore Larson, Investment Manager
Tore Larsson ér Civilekonom i International affarsstudier inriktning pa sma och medel
foretag. Tidigare har Larson arbetat pa Nordea. Han arbetade med foretag inom retail sektorn

pa Fylkinvest sedan 1998.

Investeringsbeslut och urvalsprocess
Enligt Larson for att investera i ett portofoljbolag vissa kriterier maste uppfyllas. Foretaget
t.ex. gar inte in i startuppfasen och investerar inte i ett bolag som omséatter mindre &n tio

miljoner. Foretaget gar inte heller pa ett familjebolag, underleverantorer eller liknande foretag

26



som inte har nagon framtid att kunna véxa. Bolaget investerar i portfoljebolag dar det finns
manga storre bolag som kan vara intresserat av och portofoljebolag som har véxt till en viss
niva.

Det blir individuellt provning i varje bolag som Smaforetaginvest AB investerar. Det kan

vara intressant pa marknader dar det gar omstrukturering, dar kan det finnas alltid kdpare.
Omstrukturering kan ju se ut pa olika séatt men det blir betydligt enklare att investera i
marknader som befinner sig i nagon form av forandringsfas.
Enligt Larson det maste finnas en tillvéaxt potential i de portofoljebolag foretaget investerar for
att kunna tjana pengar. Néar det galler urval av portoféljebolag det ar personerna i fraga som ar
viktigt for oss. Man maste ha fortroende for entreprendren och ledningen att de kan visa nagot
som de har gjort tidigare som bolaget tror pa for att kunna investera. Dessutom valet kan

ocksa bero pa, vilken bransch det ar, hur marknaden ser ut, vilka aktorer som ror sig osv.

Venture capital investeringsfaser

Enligt Larson Smaféretaginvest AB investerar inte i startuppfasen. | start upp faser det blir
mer operativa fraga. Foretaget ska bidra med pa strategisk niva och med natverk. Det kan vara
strukturaffarer och kontakter pa den nivan. Det blir mer pa strategisk niva i sena faser dar
bolagen har mognat sig.

Pa fragan om det ar risken som avgor avkastningskraven svarar Tore foljande:

“Genom att vi inte gar pa tidigt skede risken inte stor i de bolagen vi kommer in. Det ar klart
att vi inte kommer in pa ett bolag som &r beroende av en stor kund. Vi tittar en gang extra
innan vi investerar”. Larson forsatter forklara att det finns olika risker och varje bolag har sin
specifika risk. Det gar inte jamfora mellan bolagen heller, det far man gora individuell

beddémning for varje bolag.

Exitstrategier
Vi fragade Larson om de har planer pa hur exiten ska genomforas vid investeringstillfallet.
Larson svarar féljande” Vi maste ha en tanke men vi behéver inte specificera att just sa har
ska exiten se ut. Vi maste dnda ha uppfattning om hur vi tror att exiten kan se ut”.

Larson menar det ar svart att veta hur marknaden ser ut om fem ar. Det ena man vet ar det
kommer inte att se ut som man tror men man maste anda ha lite uppfattning om for att kunna

ha en plan hur det ska utvecklas.
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Pa fragan hur man maste agera for att genomfora exit pa framgangsriktsatt svarar Larson
foljande “det finns inget recept for det, utan man bygger ett bra bolag pa nagot satt da skoter
sig exiten sjalv. Enligt Larson har man ett daligt bolag det ar inte manga som intresserar av
bolaget da har man inte lyckades pa det verksamhet man haller pa. Grund receptet ar att man
utvecklar bolag sa bra som majligt och dess forutsattning. Foretaget maste bygga 6ppet
kontaktnat och maste ha dialog sa tydigt som mojligt med olika konkurrenter, leverantérer

eller kunder som kan vara tdnkbara kdpare av bolagen i framtiden

Svarigheten att genomfora exit

Att genomfora exit ar inte latt det kravs hard arbete, men om bolaget ar bra det ar inte svart
utan det galler att anpassa, utveckla foretaget och odla kontakterna med dem kdpare som finns
menar Larson.

Utvecklingsprocesserna varierar givetvis fran bolag till bolag, men i regel har bolaget nagon
form av affarsplan redan fran borjan nar man gar in ett bolag. For att utveckla marknaden det
kan ju vara viktigt att utveckla vissa produkter eller liknande som tar kapital. Det kan vara att
starta nytt samarbete eller starta export satsningar pa vissa marknader som gor att man vaxer.
Det behdvs olika typer av steg for att uppna vissa mal och bilda ett bra bolag. Det har varit i
vissa fall tidigare dér bolaget har redan haft avtalat exit, men det &r sallsynt det blir inget bra
heller. Bolagen maste syfta pa att ha gemensamma kopare till hela bolaget da far man ratt
betalt.

Exitmojligheter

Marknadsnotering

Bolaget ar for sma bolag att ha bérsnotering som mal. Det hade alla det mal bilden just kring
2000 alla syftar pa borsen. Smabolaginvest AB haller pa med sma bolag sa ar inte
borsnotering forsta hand alternativ. Det kan vara vissa bolag som kan vara aktuella for sadan

exit men det ar séllsynt.

Trade sale

Det absolut basta alternativet for Smaféretaginvest AB ar en industriell képare (Trade sale)
att nagon fran branschen koper bolaget.

Fordelen med industriella kop &r enligt Tore Larson &r att industriell kdparna kan vardera
andra parametrar som andra kopare inte kan se t.ex. synergieffekter som de sétter ett varde.
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De industriella képarna vill komma at vissa kunder eller marknader som gor att de varderar

bolaget mer for sadant som inte syns i resultat.

Andrahandsforsaljning (secondary sale):

Manga riskkapitalbolag som &r storre &n oss tar 6ver om de kan se att de kan utveckla bolaget
ytterligare en niva genom att stoppa mer kapital. Det gors manga sadana afféarer idag dar
riskkapital gar in och koper andra riskkapitalbolag. Man kan sedan ifragasatta hur de vérderar

bolagen nér de industriella képarna verkligen ar intresserade och att de betalar mer an dem.

Aterkdp av ursprunglig dgare

Forsaljning till ursprungliga agare enligt Larson ar den absolut sista utvégen. Bolaget séljs
tillbacka till delagarna i bolaget. Har det gatt sa pass bra som man forvantar sig, skulle
egentligen entreprendren inte ha rad att kopa ut oss. Sa det ar val inte bra alternativ att
del&gare koper ut oss.

Nackdelen enligt Larson vid forséljning av bolaget till ursprunglig dgare blir ofta att vardet
inte ar rattvisande. Det blir svart att fa ut det foretaget vill ha nar man saljer tillbaks till den
andra delagaren. Om entreprendren vet att han ska kopa ut foretaget, han haller nere bolagets
varde. Det basta sétt ar att man pa ett tidigt stadium strava efter sasmma mal for att kunna

utveckla bolaget och fa ut sa mycket som mojligt.”
Exit beredskap

Vid fragan hur bolaget forbereder for exiten svarar Larson foljande: Vi jobbar aktivt for att
hitta kopare redan dag ett, da jobbar man hela tiden att utveckla det. Det &r inte sa att man
sager att nu har det gatt fem ar och bolaget &r fardigutvecklat och vi saljer, utan det &r en lang
process.” Man maste skapa de kontaktnat som behovs och utveckla bolaget. Nar vi utvecklar
bolaget och da blir det automatisk att man jobbar mot exiten”. Larson menar att foretaget
forbereder sig pa olika satt beroende pa vilken exitvag man siktar pa, vilken bransch det
handlar om. Exit &r en pagaende process det inte bara en transaktion avslutar han.

P& fragan nar bolaget drar ut fran portoféljebolagen svarar Larson att det ar tillfallet och
timing som avgor. Enligt Larson “det inte sa att vi sager nu ska vi sélja bolaget utan att dra ut
ur ett portfoljebolag ar en lang process att utveckla bolagen att man hela tiden har det
kontakter som behdvs. Alla bitar maste fungera for att det ska bli bra men huvudsaken &r hur

bolagen utvecklas pa ett bra satt i forhallande till branschen”.
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Hur skapar exitmdjligheter?

Att skapa exitmojligheter ar ett langt arbete, man skall bygga upp relationer dér bolaget ska
synas i ratt sammanhang och dar man ska hitta ratt positioner pa marknaden. Dessa faktorer
kan bidra till exitméjligheter. Ett annat sétt ar att gora bra jobb i de bolag som
Smafdretaginvest AB har idag. De portfoljebolag som vi har idag kan ga ut och séga att vi ar
bra dgare och att de tycker vi gor ett bra jobb. Vi kan inte marknadsfora oss bara genom
reklamen utan att vi bygger relationer. Man maste vissa resultat, bidra med sitt kontaktnat och

jobba pa annat sétt.

Styrelsens sammansattning och foretagsledning

Smafdretaginvest AB har ett aktivt &gande och bolaget sitter i styrelsen . Om foretaget inte
kan sitta sjalva satter ditt nagon som representerar bolaget i styrelsen, och dér de kan bidra pa
olika satt. Rétt foretagsledning ar helt avgérande for att skapa exitmdéjligheter forklarar
Larson.

Han betonar foretagslednings roll pa féljande satt "en bra séljare kan ju sélja en dalig produkt
men det ar svart om det ar tvartom, dvs. en bra produkt séljer sig inte sjalv utan det &r ledning

som gor att det funkar”.

Faktorer som paverkar exitbeslut

Faktorer som paverkar valet av exitstrategi enligt Larson kan vara nar bolaget ser att det inte
kan bidra med mera varde eller utveckla bolagen t.ex. N&r bolaget inte hittar nagon industriell
kdpare ar det naturliga valet att bolaget frigor sina resurser genom att sélja tillbaks till de
andra dgarna. Andra faktor kan var nér bolaget inte hittar industriell képare som foretaget

stravar efter. Men i stor satt det & marknaden som avgor valet av exiten.

Orsaken till misslyckande exit

Enligt Larson orsaken till misslyckade exit kan vara precis vad som helst. "Orsaken ar
aterigen personerna som ar inblandade som ar viktiga, det ar ledningen. Det kan ocksa vara
marknaden; marknaden kan utveckla fel, produktutveckling kan vara misslyckad,
forsaljningsorganisation kanske inte fungerar. Det kan vara fér manga olika anledningar men
framfor allt att bolaget inte lyckas i sig. Det ar séllan att foretaget misslyckas med ett hitta bra
bolag utan ndgonstans har bolagets utveckling hammats av nagon anledning. Det ar framfor

allt bristande ledarskap i ledning eller att kanske foretaget har missbedémt ledningen i
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bolaget. Marknadsforutsattningar kan radikalt ha forédndrats av politiska aspekter. Det kan
vara att en aktor helt plotsligt har beslutat att 1agga ut all tillverkning fran Sverige dar man ar
beroende av aktoren. Det finns ofta sadana risker som man hela tiden forsoker jobba med,

men det &r svart att forutsaga vad som hander hela tiden”.

Konflikt dver exiten

Enligt Larson det uppstar konflikter mellan entreprendrer och Venture Capitalister, vilket det
alltid kommer att gora nér det finns manniskor inblandade. Meningsskiljaktigheter kan finnas
kring saval strategiska fragor som agarfragor. Men for att undvika konflikter laggs stor energi
ner pa att ta fram aktiedgaravtal tillsammans med entreprendren innan foretaget gar in i

en investering.

Aktiedgaravtal och tydlighet kring &garprocessen tidigt i samarbetet med entreprenéren, och
ha en gemensam agenda om utveckling av foretaget och kring exiten ar véldigt viktigt.
Larson menar det kan finnas olika intressen mellan entreprendren och Venture

Capitalbolagen men rent "motstand" ar dock sallsynt.

4.2 Presentation av investment Spiltan AB

Spiltans verksamhet startade i Stockholm 1985 med premiesparklubben Galten, med ca 40
medlemmar, Det satsade kapitalet pa 40 000 kr dubblades pa ett ar och Investment AB Spiltan
bildades med ett kapital pa totalt 200 000 kr aret darpa.

Under 80-talet visade Spiltan framgang genom att kdpa och salja aktier, terminer,
indexoptioner och premieobligationer. 1989 utOkades kapitalet med en nyemission till totalt 1
miljoner kr, men tva ar senare var vardet endast 400 000 kr. Spiltans lagvattenmarke
intraffade varen 1992 nar bolagsstamman avslutades. Samtliga borsnoterade aktier saldes och
Spiltan satsade det kvarvarande kapitalet pa tva onoterade placeringar. Lardomar fran
aktieklubbstiden &r att transaktioner ar finansvarldens modersmjolk och att det &r svart att ha
aktiehandel i en kamratforening (varje gang man traffas maste man ju fatta nagot
placeringsbeslut vilket ger for manga transaktioner). Bolaget dverlevde de svara aren tack
vare att bolagets bildande fastlade policyn att Spiltan skulle vara forsiktig med att lana pengar
for aktie placeringar.

Spiltan har idag utvecklats till ett professionellt kapital-forvaltnings-, investment- och

riskkapitalbolag som ser aktiedgarna som partners i ett natverk.
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Spiltans portfolj bestar av fyra olika investeringar som tillsammans utgor det samlade
substansvardet. Dessa fyra kategorier &r:

Investeringar i kapitalforvaltningsbolag som utgér ca 7 % av Spiltans portfélj. | denna
kategori finns de portféljbolag som ar verksamma pa den finansiella marknaden. Dessa bolag
ar Spiltan & Pelaro Fonder och Alternativa aktiemarknaden.

Investeringar i onoterade bolag som utgor ca 48 % av Spiltans portfélj. I denna kategori finns
de portfoljbolag som inte ar noterade pa nagon handelsplats, dessa ar Persea, i3micro,
unibet.com, Stark BV, Emric, SwedMach, Boule, Prostalund, Debitech, Spiltan Filmprojekt
och LinoTech. De mindre investeringarna utgor endast ca 3 % av Spiltan hela substansvarde.
Investeringar i fonder och riskkapitalbolag som utgér ca 18 % av Spiltans portfolj. I denna
kategori finns en stor del av Spiltans investeringar i halsovardsektorn som utgors av
HealthCap 111 KB, HealthCap Coinv KB, LinkMed samt investeringar i riskkapitalbolaget
Procuritas fonder Procuritas 11 och Procuritas 111 samt Spiltans investering i LinkTech. Ovriga
investeringar i denna kategori utgér knappt 1 %.

Investeringar i noterade bolag (inkl. kassa/lan) som utgor ca 27 % av Spiltans portfolj och
skall &ven ses som Spiltans likvida medel. | denna kategori finns de investeringar Spiltan gjort

i noterade aktier som framst Hoist och Realia samt évriga likvida tillgangar.

4.2.1 Intervju resultat

Erik Brandstrom, Investment Manager

Erik &r civilekonom, utbildad pa Handelshogskola i Stockholm. Han har drygt 12 ars
finanserfarenhet inom analys, forvaltning, forsaljning och corporate finance pa Sparbanken,
SEB, H & Q samt som finansiell konsul. Han arbetar sedan 2001 for Spiltan bade med
noterade och onoterade aktier. Erik har Styrelseuppdrag i Spiltan & Pelaro, PIAS och Persea

AB. Dessutom Forvaltar Spiltan & Pelaro Aktiva dgare.

Investeringsbeslut och urvalsprocess

Spiltan AB presterar en ganska lang urvalsprocess, Brandstrom forklarar att i forsta hand man
maste tro pa portfoljebolaget och verkligen valja satsa pengar pa detta. Nar bolaget tittar pa
portféljbolagen sa ser, vad har portoféljbolaget for risk for att kdpa den i dag? Hur ska fornya
eller utveckla den? Hur ser varderingen ut? Vad vill han ha betalt i priset? Det ar anda priset
kontra vardet som ar det viktigaste. Ar priset fel s& kommer man att gora bra investeringar i
varje fall. Det kanske &r ett bra bolag kan vara fel prissatsat det ar pris kontra vérde hela tiden

som géller. Vi traffar portfoljebolaget som vi vill investera och gar igenom bolagets referenser

32



och beslutar om investering. Sedan &r det mindre grupp som tar beslutet om man vill

investerar pa bolaget eller inte.”

Venture capital investeringsfaser

Spiltan AB jobbade ganska mycket i tidiga faser 1999 till 2001 i nagon slags forvantnings fas.
Fran 1999-2001 kom inte mycket pengar i resultat delen i nyemission. Bolaget gjorde
successivt investeringar i portféljebolag med ganska hogrisk och de har antigen lyckad bra
eller i princip forsvunnit. Riskforvantningar och risknivan fran 1999- 2001 var ganska
annorlunda &n vad de har varit sista aren. Det fanns bara méjligheter och inga risker under den
perioden, da investerar man kanske lite slarvigt i forhallande till vilken risk man skulle ha
tagit egentligen.

Efter 2001 har investeringar bara varit i befintliga bolag med existerande l16nsamma affarsidé.
Vid investeringar det ar affarsidéer, personen, tillfallet och prisniva som avgor.

Exitstrategier

Om man har ett bra bolag tillslut blir det Ionsamma och tjéanar bra med pengar. Man kan bérja
utdelning och det blir mer i kassaflode. Bolaget kan aterinvestera i nya projekt sa blir den stor

kassaapparat till slut.

Exitmojligheter
Borsnotering/Industriella kopare

Enligt Brandstrom det mest positiva med exit ar forstas nar nagon annan vill képa bolaget
eller notera bolaget. Bolaget har gjort ett konkret fall med ett bolag som heter
konkorslagret.com som séljer kontorsvaror pa natet till laga priser forklarar Brandstrom.
Bolaget var med nar den startades upp och finansierat. Da dok det upp utlandska aktorer som
ville etablera sig i Sverige sa antigen maste man satsa jattemycket pengar pa
kontorslagret.com eller s& skulle man kunna ga med tillsammans med de utlandska
konkurrenterna.

Bolaget gjorde bedémning att de inte har de finansiella resurser att sla ner de Amerikanska
och Europiska spelarna som skulle etablera sig i Sverige. Bolaget hade gatt Gverstyr och valde

istallet att salja bolaget, det var liksom tvang massigt exit for att radda pengarna.
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| UniBel fall bolagets aktieandelar var sma da hade de inte kunnat paverka vad bolaget
gjorde. Bolaget agde kanske en och en halv procent ut av hela bolaget det &r for liten for att ha
en styrelse plats eller for att kunna paverka direkt.

Brandstrom forklarar att "I princip en exit kan vara konkurs ocksa. Det hander ibland att
bolaget sjalvdor och affarsplaner haller inte langre, det kostar mycket pengar helt enkelt eller
man gar till strategisk alliance (Fusion). Man gor industriell transaktion eller mer finansiell

transaktion man séljer aktier helt enkelt, eller séljer bolaget”

Hur skapar man exitmdjligheter?
Ratt foretagsledning

Nér det géller foretagslednings roll Brandstrom forklarar ”Man ska kopa ett bolag som en
idiot kan styra det galler liksom att hitta ett bra bolag. Ar det ett mindre bolag da &r det
individen mycket viktigare dn bolaget, en bra individ kan radda en dalig affarsidé, men en
daligt individ med daligt affarsidé ar tva sidor pa ett och samma sak och da &r det kort.

Foretagslednings roll beror helt enkelt pa om det ar ett stort eller sma bolag™.

Konflikt dver exiten

Vi fragade Brandstrom vad orsaken ar till konflikt mellan Venture Capital och entreprendr,
han svarar | vissa fall dar vi investerar med entreprendrer kan konflikt uppsta. I vart fall
entreprendrer som vi arbetade med var daligt och har lovat saker som han inte har lyckats med
och bland forskingrat upp forsaljningssiffrorna som man da efter ett tag borjar kontrollera.
Ingenting stamde, entreprendren har kanske tagit ramavtal kring riktiga order och hade liksom
forskonat bilder under en period och har hallit sig pa distans. Ingen i styrelse hade mojlighet
att kontrollera honom, han har levt i en falskvarld. I vissa fall konflikt kan uppsta pa grund av
att venture capitalister sa fort de kommer in i bolaget maste expandera och de gor nyemission
forklarar. Entreprendren oftast har ingen pengar och blir utspadd pa sin agodel, den gar ner
fran kanske 50 % till kanske 20 % och plockar nya aktier. Da okar trycket pa att sélja bolaget.
En séljande VD trycker pa gasen upp pa omséttningen, en nyemission tills entreprendren &r
borta. Entreprendren kan inte sdga emot, och &hnu mer saljande VD skickar man vidare till
nésta, oftast entreprendr ar ingen finansiell person och har oftast ingen aning om den

finansiella marknaden”
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4.3 Presentation av Procuritas Partners KB

Procuritas ar ett investmentbolag specialiserat pa att initiera, strukturera och finansiera
Management Buy-outs (MBOSs) i Norden. Investeringarna sker genom tva fonder med ett
sammanlagt garanterat kapital pa mer &n tre miljarder kronor. Exklusiv radgivare till
fonderna ar Procuritas Partners.

Sedan starten 1986 har Procuritas genomfort 20 forvarv med ett sammanlagt bolagsvérde pa
mer &n tio miljarder kronor. Investeringarna har gjorts som enskilda transaktioner eller genom
nagon av de tre fonderna:

Procuritas Capital Investors 111 (PCI I11), etablerad i april 2003 med ett garanterat kapital om
227 miljoner Euro. Investerare i PCI 111 &r 17 skandinaviska och internationella institutioner
samt Procuritas (fem procent). Procuritas Capital Partners 11 (PCP 11), etablerade 1997 med ett
garanterat kapital om 963 miljoner kronor. Investerare i PCP Il &r 19 skandinaviska och
internationella institutioner samt Procuritas (sju procent). Procuritas MBO Invest Consortium
(PMIC), etablerad 1990 med ett garanterat kapital om 254 miljoner kronor. Investerare i

PMIC &r 11 skandinaviska och internationella institutioner samt Procuritas (12,5 procent).

4.3.1 Intervju resultat
Patrik Rignell, Investment Manager

Patrik Rignell &r Investment Manager och Partner i Procuritas Partners, styrelsemedlem i Brio
Educational, Wermland Paper AB. Patrik Rignell borjade pa Procuritas Partners 1998. Han
har tidigare arbetat som konsult hos Andersen Consulting Strategic Services och SIAR-
Bossard. Patrik Rignell har en civilingenjorsexamen fran KTH i Stockholm inom Teknisk

Fysik och en civilekonomexamen fran Handelshogskolan i Stockholm.

Investeringsbeslut och urvalsprocess

Enligt Rignell foljande kriterier maste uppfyllas vid urval av bolagen: Bolaget en maste ha
omsattning mellan 400 miljoner till 4 miljarder storleks kriterier. Man tittar pa
portofoljebolagets marknadspositioner och Ionsamhetsformaga.

Rignell forklarar att det finns en méngd olika kriterier som gor intressant for att investering
eller inte. Nagra av kriterierna ar féljande: "Det ar vad vi tycker om ledning, marknaden som
sadan, deras position pa marknaden, hur bolaget ar och vad vi kan gora for att forbattra det.

Det finns inte jattestrikta kriterier det &r snarare en mangd sadana och lagga ihop dem.
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Ledningen och marknadspositioner ar viktiga. Vi har kanske tva investeringar per ar och ca 99
% forsvinner pa vagen. Vi varderar och analyserar och slutar engagera oss i bolaget dar vi

tycker att det inte ar vard att satsa pa.”

Investeringsfaser

| venture Capital bolag dar man investerar i startupp fasen ar risken hégre och darmed
avkastningskraven. Men Procuritas Partners KB jobbar bara i mogna bolag sa bolaget har
samma avkastningskrav oavsett bransch. Avkastningskraven kan skilja hur hdg risk bolagen
har. Risken kan variera beroende pa om det ar nystartade bolag, investerings bolag eller

mogna bolag.

Exitstrategier

Pa fragan om bolaget har nagon plan for hur exit ska genomforas vid investeringstillfalle
svarar Rignell foljande: ”Det har vi planer, vi gor analys vilken typ av férsaljning vi kan gora,
vilka alternativ som finns och pa sa satt kan vi bedoma hur stor sannolikheten har de olika exit
alternativen. Vi har inte en fardig plan exakt sa har blir exiten utan att vi har olika antal
alternativ och jobba lite gran mot det. Det kan vara borsintroduktion eller forsaljning genom
industriell t.ex. ”.

Enligt Rignell om man tanker sig in pa borsintroduktion, maste man lagga fokus pa
informationsgivning och sadant saker. Om man daremot ska gora traditionellt karnindustriell
satt, ar det inte lika viktigt. Man kan gora rangordning pa de olika alternativen, men oftast ar

det svart att saga om det blir borsintroduktion eller ndgonting annat.

Svarigheter med exit genomfoérandet

Enligt Rignell svarigheter att genomfora exit beror alldeles pa vilken bolag man har och
vilken typ av marknad man befinner sig i. Det kan vara jattelatt och kan vara jattesvart
beroende pé branschen och bolagets skick. En bransch som véxer valdigt snabbt har inte svart
att sélja bolaget oavsett i vilket skick bolaget &. Om man har en bransch som inte véxer eller
ett bolag som gar med forlust, kan det vara svart att sélja bolaget. Men man kan alltid sélja det

till underpris.
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Hur och néar bestams exit?

Procuritas partners KB har ett krav, det ar ju att bolaget ska sélja den portféljebolagen man
investerar i innan fonden ska upphoras och gora exit. For évrigt bestdms exiten av vad bolaget
befinner sig i stadium och utveckling, vad har bolaget har for brister? VVad kan man géra for
att 6ka vardet pa bolaget? Det kan handla om att internationalisera eller det handlar om att

kopa ett nytt bolag t.ex., sa det finns olika faser i bolagets utveckling.

Exitmojligheter

Marknadsnotering

Borsen kan skilja valdigt mycket fran idag till de tre eller fyra aren eller fem ar nér det ar dags
sélja bolagen. Fram till mars 2000, under 97 och 98 , 99 var jattebra med boérsintroduktion.
Man kan fraga hur borsen sag ut da. Vad fanns det for intresse?

Idag 4r det jattesvart att introducera ett bolag pa bérsen men om tva tre ar kan det vara jattelatt
och det gar inte sédga exakt hur det blir i framtiden. Vad som &r svart just nu med borsen ar att
pa grund av den stora bérsnedgang som var ar 2000 till &r 2003 s har manga tappat lite
fortroendet for borsen. Borsnoterade bolag situation far vara bra idag pa grund av att borsen
verkar vara dvertygande idag och man far bra betalt pa borsen. Det finns ocksa andra

alternativa investerare dn de finansiella koparna som betalar mer dn borsen gor pa nagot sétt.

Industriella kopare(Trade sale)

Enligt Rignell i de senaste investeringarna har bolaget haft ett par tre olika potentiella
industriella kdpare. Nar vi tror att den hér typen av industriella kdpare passar, ska vi vidtaga
atgarder. Det kan vara ett renodlat bolag eller forsaljning av nagot dotterbolag osv.

Fordelen med industriella kopare enligt Rignell ar ofta att de antar ndgon typ av synergier.
Genom att bolagen jobbar i samma marknad kan de kombinera produktion, forsaljning t.ex.
Den typen av faktorer kan sédnka kostnaden, 0ka intdkterna och kunna ge stora varden.

Ibland finns det inte tydliga industriella kdpare och finansiella kopare kanske tycker att véardet
ar intressant och de kan fa en bra utveckling atgarder rationalisera och skara ner kostnaden dar
de industriella kdparna vill inte gora riktigt det samma. Dessutom tillampar de finansiella

koparna hogre beloning pa det sattet fa hogre avkastningar och ta storre risker.
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For och nackdelar med olika exitalternativ

Om du séljer ett bolag och du har befintliga kdpare, sa ska du forse de med all information.
De vill gora en granskning av bolaget, de gar igenom allt material, allt ekonomisk material
eller allt juridisk material. Saljer man &r det stor risk att det tar lang tid och kdparna kan séga
jag kan inte g6ra affaren och du fa bérja om.

Bdrsintroduktion & andra sidan har en mangd olika kdpare, privat personer, institutioner
pension stiftelse osv. De gor inte sddana typer av granskning. Borsen gor en granskning de
staller vissa krav, bors revisorer tittar pa bolagen, men det ar mycket kortare process. Sedan ar
sa mycket enklare for bolaget att bli bérsintroducerad. Manga foretagsledare t.ex. tycker att
det ar kul bli bérsintroducerade. Man kan fa publicitet i tidningar eller sadana saker.

Det finns ocksa nackdelar med borsnotering fran Procuritas partners KB sida. Rignell
forklarar "det ena ar forutom att det kan vara svart att bli av med bolaget i det har laget vi
kanske inte saljer hela vart innehav utan nar vi introducerar bolagen pa borsen sa vill dvriga
deléagare ligga kvar. Om de ska investera i bolaget vill de inte gora det under forutsattning att
vi séljer av allting. De tror att vi séljer nar det &r bast och sedan gar rakt ner. De vill att vi tror

pa bolaget och ska ga bra dven efter bors introduktion”.

Hur Skapar man exitmojligheter?

Rétt foretagsledning

Foretagslednings roll vid exiten &r en viktig parameter men inte det enda parametern som
finns, det finns andra viktiga parametrar ocksa forklarar Rignell. Ledningen ar valdigt viktig
nar det galler MBO (management buy out) dar ledningsgrupp koper bolaget och i sadant lage
ar ledningen central och har stark position. Branschen har lite grand forandrats, det finns
manga sadana exempel dar ledningen fa chansen att agera i sadana sammanhang.

Enligt Rignell tittar man forst och framst pa bolagets affarsidéer och marknadspositioner

sedan tittar man pa ledningen.

Faktorer som paverkar exitbeslut

Faktorer som paverkar valet av exit strategi primart ar de ekonomiska faktorerna. Det har inte
direkt de juridiska komplikationer eller med det juridiska natur att géra. Om bolaget har
nagon juridisk konflikt med nagon pa grund av miljéproblem eller nagot annat da ska det vara

ofdrdelaktigt att borsintroducera. Det blir stor osékerhet vad som kommer att hdnda med det
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osv. De som investerar pa borsen har valdigt svart att forsta denna typ av problem. Da kan de

finansiella eller industriella kdparna som har lattare att fokusera, kanske forsta problemet.

Orsaken till misslyckande exit

Orsaken till misslyckande exit kan vara enligt Rignell “om det blir ett bolag som ar sdmre an
vi trodde och blir det svart att gora en exit. Det ar snarare en dalig investering i bolaget. Ett
bra bolag kan ocksa gora en dalig exit, det kan t.ex. vara om man har process dar nagon
potentiell kopare far ensamratt att titta bolaget. Den potentiella kdparen utnyttjar den
ensamma rétten till att pressa priset och forsoka pruta och vi har inga annat alternativ. Vi blir
tvungna att ga med pa det exiten i stallet. Att borja om hela processen igen och bjuda in en
massa kopare kan ta minst sex manader”.

Rignell menar att det ar viktigt att man alltid forsoker fa sa manga kopare som mojligt
intresserade sa lang tid som mojligt. Om man har fem eller tio intresserade valjer man ut tva
eller tre som ger dem sa mycket information och kanske gér man foérhandlingar parallellt.
Man bor aldrig ge nagon fullstandig ratt utan man behaller konkurrenssituationen.

Vad ar som styr att tillfora exit?

Enligt Rignell det & kombinationen av tre faktorer som styr exiten, ” 1:a ar nar vi kanner att
vi inte kan tillfora mer vérde i bolaget och en rejal nedséattning i bolaget sa att man vill att
nagon annan tar verksamhet

2. marknadssituationen 3:e det kommer képare som sager att det &r fantastiskt och vi lagger

ett bud och sticker rentav 4:e om det borjar narmare slutet pa fonden”.

Kan exit paverka bade VC och portofdljebolagen negativt?

Exit kan paverka portfoljebolaget negativt, men manga ganger processen kan ta mycket tid
framfor allt om bolaget séljer till industriella eller finansiella kopare utanfor borsen. Aven om
bolaget saljer via borsen kan det ta mycket tid for ledningen att anpassa till den nya
situationen. Det kan det vara negativ for bolaget, ledningen maste gora fokus pa den
forandringen snarare an driva bolaget. Det kan komma in nya dgare som har en allmant annan

syn pa bolaget det inte med exit som sddant men dar exitsattet kan vara negativt.
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Konflikt dver exit

Har det nagonsin intraffat konflikt mellan Er och entreprendren? | sa fall hur uppstar den
och hur loser ni konflikten?

Det kan vara entreprendren som har drivit bolaget och som ar med ndr Procuritas Partners KB
koper bolaget oftast finns inte entreprendren kvar i bolaget nar vi kper den. 1 vart fall oftast
entreprendren inte ar kvar nar vi képer bolag. Men det finns manga exempel dar vi koper
bolag med omséttning pa en miljard och tjanar en massa pengar efter 30, 40 ar och
entreprendren kan ha annat finansiellt medel vid resens gang. Vi koper finansiarens aktier da
och kan bli deldgare tillsammans med entreprendren. Nar vi gor investeringar, vi lagger stor
vikt vid aktiedgareavtal tillsammans med andra deldgare det kan vara ledningen, det kan vara
entreprendren, det kan vara annan typ dgare. Vi i princip har aktiedgareavtal som villkor for
vad som ska handa med exit. Vi har da ratten att se till de andra ska sélja ocksa for en sadan
konflikt inte ska uppsta.

Om viljan inte finns hos entreprendren att gora exit (typ nar ni tycker det ar ratt tid att dra
ur) vad gor ni?

Foretaget maste ha i princip aktieagareavtal som villkor for vad som ska handa néar vi séljer.
Vi kan inte gora investeringar om vi blir inlasta. Vi har da ratten att se till de andra ska sélja

ocksa for att sadan konflikt inte ska uppsta.

Finns det motstand fran lednings sida nar Ni gor exit?

Det ar inte alltid vi har samma syn pa om det &r ratt att sélja bolaget eller inte. Att silja
bolaget innebdr inte jatteforandringar for ledningen, det kan komma en ny &gare och séljer
battre &n nagon annan. Har man industriell spelare som ar verksamma i samma segment som
de sjalva kan det bli stora omorganisationer och hot att Iamna bolaget sa de tycker inte att det
ar kul. Vi brukar ge ledningen mojligheten att kopa aktier eller optioner da &r det bra

ekonomisk utdelning om de séljer dem.

Pa vilket satt har venture capital foretaget kontroll éver exiten?

Enligt Rignell "I venture capital situation &r kanske tio agare, sa finns det ofta tydliga avtal
kring hur exit och sadana ska se ut. Kanske vill huvudagare som leder sadana diskussioner vill
inte fa andra att sélja fram och tillbacka. Om du har kopare, vill koparen komma in och titta

pa bolaget och vill forsta vad som verkligen hander och titta pa allt material. Det har du inte
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ratt som minoritet dgare att hela tiden fa ratten att sdlja din egen del. Man avtalar valdigt
manga ganger att du inte far sélja forrann vi har gjort 2/3 hundra delar kapitalinjektion. Da har
man lite kontroll 6ver exitsituationen som venture capital finansiarer.

Vi har gjort vissa investeringar dar vi har suttit som minoritetsagare dar vi inte styr over
exiten utan allt diskussioner handlade om nér och hur vi ska sélja hela eller delar av bolaget.
Det finns begransningar for oss att gora, men da vi oftast dger hela bolaget, har vi inte den

typen av situation.”

4.4 Presentation av AB Segulah

AB Segulah grundades 1994. Bolaget dgs av styrelse och ledning som har sin bakgrund inom
industri- och finansverksamhet. Bolaget ar idag investeringsradgivare till fonderna Segulah I,
Segulah Il och Segulah I11. Fondernas medel kommer bade fran AB Segulah och externa
investerare. Totalt kapital under forvaltning i de tre fonderna ar ca 3,2 miljarder kronor.
Segulah &r ett private equity-bolag med fokus pa Norden. Affarsidén ar att skapa vardetillvéxt
genom att 4ga och utveckla medelstora foretag. Sadana foretag drivs ofta av duktiga
entreprendrer eller ingdr i storre koncerner. Bolaget arbetar tillsammans med ett natverk av
kvalificerade industriella radgivare. AB Segulah tillfér kompetens och erfarenhet till de
portoféljebolag som bolaget investerar i. Malsattningen &r att bolagen, som &gare, ska ta ett
rejalt kliv i utveckling och tillvaxt. AB Segulah astadkommer detta genom att tillféra relevant
erfarenhet och kompetens. Innan AB Segulah beslutar att engagera gor noggrant analys att
bolaget tillfor det bolaget bast behdver.

Genom att vara aktiva &gare skapar bolaget véarde. Vanligen innebar detta att bolaget
tillsammans med féretagsledningen férvéarvar majoriteten av bolagets aktier.

Segulahs mal med ett engagemang ar att under en period pa tre till sju ar na en kraftfull
utveckling. Dérefter borsnoteras foretaget eller séljs vidare till en stérre industriell kdpare som
kan erbjuda fortsatta utvecklingsmojligheter.

4.4.1 Interview resultat

Sebastian Ehrnrooth, Investment Manager
Sebastian ar Civilingenjor fran LinkOpings Universitet och MBA fran IMD i Lausanne,
tidigare vice VD for Citymail, projektledare pa Bain & Company, samt verksam som
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forsaljningschef pa Motorola. Uppdrag for Segulah: Styrelseledamot i Callenberg Group,
NVS, HMS Industrial Networks och Kosan Cripslant.

Investeringsbeslut och urvalsprocessen

AB Segulah har ett antal kriterier som bolaget forsoker folja: Bolaget investerar i ett |lonsamt
bolag, det ska generera starkt och positivt kassaflode. Bolaget vill garna investera i
portofdljebolag som har en stark marknadsposition i nagot segment. AB Segulah investerar
inte i jattestora foretag utan i medelstora bolag som ar marknadsledande. Bolaget oftast har en
nisch mot specifika segment, ganska udda sma segment. Bolaget vérderar att de ar starka och
har bra marknadsposition.

Venture capital investeringsfaser

AB Segulah sysslar inte med early stage enligt Ehrnrooth. Bolaget har hallit pd med det forut
och misslyckats. Bolaget jobbar idag bara med late stage, alltsa mogna bolag som gar bra och
som ar etablerade. Avkastningskraven pa den typen av investeringar maste vara lagre om
ekonomin ska fungera. | early stage kanske ett av tio bolag dverlever, de andra forsvinner, det
ar klart, da skulle den ena foretaget finansiera alla de andra bolagen. AB Segulah
avkastningskrav ar hogre dn bankens men de ar mycket lagre &n early stage. Avkastningskrav
ar en konsekvens av ranteldget totalt satt. Konkurrenslaget ar ocksa en faktor, dvs. hur manga
andra finns ute som gor likadana affar som vi. Nar det géller avkastningskraven och
konkurrensen Ehrnrooth forklarar féljande ”Om vi tittar pA samma investeringar och funderar
pa konkurrenterna sa kommer vi per definition att fa lagre avkastningsgrad darfor att vi
konkurrerar med varandra, det ar sa det ska fungera i marknadsekonomi. Jag tror att var
avkastningsgrad har gatt ner nagot under tiden. De forutsattningarna ar hogre an om vi jamfor
med t ex England eller USA i liknande verksamheter som vi bedriver. | England eller USA
har mycket lagre avkastningskrav och detta beror pa konkurrensen inte pa rantelage. Om vi tar
en fond av var typ i USA sa kanske de har avkastningskrav pa 15 % och vi ligger en bit 6ver

20 % och det ar naturligtvis en viktig skillnad.”
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Exitstrategier

Exit planer vid investeringstillfallet

AB Segulah har inte riktigt exit planer vid investeringstillfallet men bolaget forsoker
naturligtvis ha uppfattnings av detta men det ar oftast svart. Enligt Ehrnrooth man gor ratt
saker vid ratt tidpunkt, men forklarar svarigheterna pa féljande satt. ”Erfarenhet visar att det
blir valdigt sallan det blir som man trott i det avseendet. Vi kan ha visa funderingar nar vi
skall gora exit, som 4-5 ar senare, men da kan verkligheten vara annorlunda t ex kan varlden
se annorlunda ut, de bolag som man trott vara intresserade ar inte intresserade langre.”

Nar bolaget tittar pa en investering att ha uppfattningar, framférallt forsoker ha funderingar,
finns det nagon risk som ingen vill ha i det bolaget det sa att saga olyckligt for oss forsatter

forklara Ehrnrooth.

Hur och nar bestams exit?

Enligt Ehrnrooth AB Segulah forsoker gora en plan, om vad bolaget vill astadkomma i ett
portfoljebolag nar bolaget kommer in. Det &r en grov plan och det &r en plan som sékert
forandras. Ehrnrooth forsatter forklara foljande: ”Nar vi investerar vill vi expandera och
forsoker etablera pa marknaden. Vi ska kanske lansera nya produkter, kanske gar ihop med
nagon konkurrent och detta ska goras inom 3-6 ar tidsplan. Néar vi gor detta bygger pa att vi
ager bolaget och att vi ska forsoka gora nagonting med den och sa séljer vi bolaget. Vi far
ingen avkastning forran vi saljer bolaget, det betyder att vi maste sélja bolaget. Om vi gor ett
avtal for tio ar vi far inte ha pengarna langre &n tio ars tid, vi maste salja bolaget inom den

tidsgransen. Sen tar dgare nésta steg.”

Exitmojligheter

Marknadsnotering:

AB Segulah forsoker alltid ha uppfattningar nar bolaget tittar pa en investering. Framforallt
forsoker ha funderingar, finns det nagon risk som ingen vill ha i det bolaget. AB Segulah
jobbar med sa pass relativt sma bolag eller medel stora bolag, det finns sallan maéjlighet att
borsintroducerar dem. Man maste vara sa stor eller pa nagot viss intressant for att bérsen ska
vara pa ratt plats. Om man tittar pa de borsintroduktioner som man har gjort av
riskkapitalbolag under de senaste aren sa har det inte varit véaldigt manga framgangar utan, det

har snarare varit misslyckade introduktioner dar borskursen har gott daligt, detta har bidragit
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till 6kad misstanksamhet mot introduktionen for riskkapitalbolag. Borsintroduktion &r

komplicerat, det tar mycket lang tid och man har inte kontrollen heller.

Borsintroduktion ur foretagets perspektiv

Ehrnrooth forklarar bolagets erfarenheter nar det galler borsintroduktion pa féljande sétt ” Vi
har gjort ett par forsok att gora borsintroduktioner de senaste aren, t.ex. med vitvarubolaget
Domestic, ett bolag som gor kylskap till husvagnar och batar. Det skulle vi satta bolaget pa
borsen for drygt ett ar sedan och i sista minuten kom det en massa negativa tidningsartiklar
om Domestic. Det kom bl.a. att det var for gammal ledning, det var inte uppsatta produkter
och de hade dalig utlagg. Plétsligt blev folk fundersamma och tveksamma om de verkligen
vill kdpa aktier. Till slut drog man tillbaka hela bérsintroduktionen.” Enligt Ehrnrooth denna

misslyckade borsintroduktion kostade bolaget ca 12 miljoner.

Industriella kopare (Trade sale)

Det basta alternativet for AB Segulah ar industriella kop, skélet till detta ar féljande: ” om det
finns bra industriell tagare sa finns det ofta en synergi mellan det portoféljebolaget AB
Segulah ager och de som koper. Pa pappret bor det vara sa att den synergi har en viss vérde
och den vérde kan man dela pa, exakt hur man delar pa det beror pa situationen”.

Senaste exit

Ett konkret exempel till var senaste exit var ett bolag som heter CCS (Clean Chemical
Sweden). En familjedgd Amerikansk firma som heter FLIT kom till oss med konkret bud och
sade att vi vill kdpa CCS. Vi tittade tillsammans med ledningen och kom fram till att sélja
bolaget. Huvud skalet till beslutet var att i Sverige skall eventuellt apoteks monopol
avregleras, da kommer apotekets produkter att séljas pa ICA och i andra butiker om nagra ar.
Det radde sadan osékerhet som att det var svart att bedéma, det skulle i sa fall fa ganska stor
effekt for CCS. Vi sade att det risken ar svart att bedéma och det &r lika bra att ta chansen.
Det skedde med klockren industriell exit. Den amerikanska firman begart efter europisk firma
for att pa sa satt fa den att vaxa i Europa. Detta exit var en rent industriell exit utan
mellanhander, inga banker var inblandade, de kom direkt till oss och hela afféren blev klar vid

arsskiftet.
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Genomfdrandet av exit

Nér det géller genomférandet av exiten forklara Ehrnrooth féljande:” Vi ar primart
intresserade av att forsoka finna vad vi kallar pa industriella exit, dvs. dar det finns
industriella kdpare som ser att det finns synergi effekt. Vi kartlagger och titta pa méjliga
vinster. Det betyder att vi har de former av kartldggning, vi fornyar och utvecklar den
I6pande. Vi lar kanna bolaget i nagon skedde och bérjar vi kanske ta vissa kontakter, dar far
man borja lara kanna med varandra och beréttar vi lite gran om var business och sa
smaningom blir det situation dar man vill géra en affar. Da kopplar man ofta en
investmentbank som hjalper till att administrera det hela. Vi forséker fran var sida att aktivt

planera processer och vi gor det i samarbete med management i de bolagen”.

Kan det vara avgoérande det pris som betalas vid investeringstillfélle (entry) och det pris som
erhalls vid exit for venture capitalforetaget existens?

Totalt sett gar entrypriserna upp lite grand, det kan ga upp mycket i vissa fall och ga ner igen.
Om vi tittar pa var affar, har vi hallit ganska konstant entry multiple. Entry multiple &r
bolagets vinst relaterat till vad man betalar for det. Var exit multiplar har varierat mycket, vi
har fatt valdigt bra betalt i vissa situationer och mindre bra betalt i andra.

Vi maste inte ha hogre exit multiple an entry multiple for att tjana pengar. Det ar naturligtvis
positivt om det ar sa och om du ser bakat i tiden nér den har branschen var alldeles ny da var
det alltid s3, det fanns valdigt mycket bolag att kdpa, man kunde képa dem billigt, det fanns
stora efterfraga dar, sa smaningom kunde man sélja. Vi séljer bolag pa en lagre multiple an
vad vi har kopt dem. Da har man tjanat pengar pa det, bolaget vi kdpte har fatt hogre vinst.
Den andra faktorn ar att vi inledningsvis bygger vart avtal pa t ex var eget kapital och vi lanar
pengar fran banken, det kapitalet som vi har lanat forsoker vi betala tillbaka pa resans gang
genom att amortera, amorteringarna gor att vara skulder till bankernas sjunker. Om vi gor en
affar, koper ett bolag for 500 sa kanske vi satter in 250 och banken lanar 250, sedan &ger vi
bolaget i 5 ar och saljer vi det for 500 men pa de fem aren kunde vi betala lanet till banken.
Det betyder att vi inte har 1an kvar langre pa banken, da ager vi 500, och sa vi séljer pa samma
peng men vi far 500. Det finns mer dimensioner dn bara att man ska betala lite och salja dyrt.

Hur skapar Exitmojligheter?
Exitmojligheter gar inte att skapa utan snarare gar att identifiera och se dem. Det maste jobba
med I6pande, det har att géra med att man maste forsta lite gran vad som hander i en bransch.

Om vi ager ett bolag i fem ar sa det kan handa valdigt mycket i branschen under de fem aren.
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Konkurrenter kan ga ihop det kan komma nya konkurrenter, det kanske kommer nya tekniska
I6sningar. Alla de har sakerna kan leda till att forutsattningar for exiten férenklas. Da galler
att kunna se vad det ar for forandringarna som finns, hur paverkar detta till den som kan vara
intresserat av mitt bolag? Sedan man brukar lara k&nna den firman, lar k&nna hur de tanker

liksom ser kombination. Det ar nagonting man ska jobba pa l6pande.

Faktorer som paverkar exitbeslut

Det finns manga faktorer for att kunna bedéma svarighetens grad av exit, hur konjunkturen ar
totalt sett, om det &r bra konjunktur eller daligt konjunktur, vad ar for bransch, hur branschen
gar, hur det gar for aktérerna i branschen. En Bransch, som gar daligt ar till exempel
skogbranschen. Den gar dalig pa grund av dollarras, den lever pa dollar baseratintakt och sa
har de utgifter i svenska kronor i t.ex. energi och rdvaror. | den branschen ar det idag sa gott
som omojligt att gora exit, det finns ingen kopare, alla vet att det gar daligt for branschen da
ar det ingen som investerar om man inte sa att saga vill kopa valdigt billigt och hoppas att

dollarkursen ska vanda uppat sa smaningom.

Kan exit paverka vc-bolaget negativt?

Det dr viktigt att gor ratt vid ratt tidpunkt. Sjalvklart misslyckas man sa tar det langre tid an
beréknat. Da blir stor arbetsbelastning inte minst for ledningen i bolaget. Om man skulle
lagga mycket tid pa exitprocessen, ar det klart att den tiden hellre skulle laggas pa att utveckla
verksamheten. Kortsiktigt kan det vara problem, langsikt, om man verkligen ser logik,

kommer att bli strakare bolag i framtiden.

Faktorer som styr exitbeslut

Det ar ekonomiska fordelar som styr. Forklaringen ar att vi har vara pengar i fonder och
forvaltar dem i tio ar, innan de om tio ar maste aterlamnas med avkastning till vara
investerare.

Vi koper ett bolag och forsoker utveckla och sedan salja det. Om vi inte séljer bolaget sa kan
vi inte lamna tillbaka pengarna. Sa vi maste sélja bolaget forr eller senare. Vi forsoker
utveckla bolaget sa gott vi kan och om vi tycker att vi inte kan tillsatta mer varde i bolaget

eller kraver nagot annan kompetens, da gor vi exit av det skalet.
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Vilka ar faktorer som paverkar valet av exitbeslut?

Ur vart perspektiv handlar det om, vad till forsakrar oss en bra avkastning och en bra
utveckling, darfor att om vi bara tittar pa avkastning och saljer vi bolaget till nagon som inte
tar hand om det eller daligt kopare, sa kommer bolagets framtid att ga daligt och det kanske
forsvinner. Det kommer att ligga oss till last, det kommer vi ha nackdel av nésta gang vi ska
kopa ett bolag. Fokusen kommer att ligga: varfor jag ska salja mitt bolag till er? Titta pa dem
som har salt bolag till oss tidigare liksom de har gjort en bra affar, bolaget har gatt bra, vi har
utvecklat det och det och salt pa ett fornuftigt satt. Vi maste gora en langsiktig affar pa det vi
sysslar med. Sverige &r ett litet land skulle man agera pa ett satt som gor att bolaget far illa,
om folket tycker att vi har varit oetiska da ar det inget bra rykte for bolaget. VVara investerare
staller fragor innan de ger sina pengar till oss. Vad har ni gjort for affarer? Vad har ni for
avkastning? Da &r det viktigt med bra en rykte.

Orsak till misslyckad exit

| forsta hand kommer bolagets “performance”, det ar den absolut viktigaste helt dominerande
faktorn. Sedan Det finns de andra faktorerna sasom konjunktur och liknande, det ar klart att
de kan gora att exiten blir samre. Orsaken till misslyckande exit, vill jag pasta, i atta fall av
tio, ar att bolaget som man har kopt gar daligt. Det kan vara ocksa att man fran borjan har valt
"fel” bolag, man har skott bolaget daligt, vi kanske anstallt “fel” VD i bolaget, vi kanske satt
“fel” styrelse, vi kan tyvérr géra misstag. Det kan borja med valet, men aven om vi skulle ha

"fel” val kan vi ratta till i basta fall. Det gar att fixa det som ar daligt.

Konflikter dver exiten

Konflikter mellan entreprendren och venture capital

Enligt Ehrnrooth det intraffar konflikter med entreprendrer. Det finns manga olika satt hur
konflikten uppstar. Det ar svart att leva med entreprendrer, vi gor egentligen inte det sarskilt
géarna. Gor vi det skriver vi aktiedgaravtal dvs. avtal mellan aktiedgarna dar man forsoker
reglera sa mycket som mojligt forklarar han. | aktiedgaravtalet beskriver mycket detaljerat hur
saker och ting ska gdras, vem ska bestamma och vad. "I realitet det ar svart att skriva bort alla
saker. Fundamentalt vad som hander nér entreprendr séljer en del av sitt bolag till oss han

tycker forférande bolaget. Mentalt &r svart for honom acceptera, det spelar ingen roll att han
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har fatt med massa miljoner han tycker anda att det &r mitt bolag hall tassarna borta. Med den
installningen sa blir det latt konflikter”.

Ehrnrooth menar att man maste vara duktigt att hantera de konflikterna. Konflikter behover
inte vara negativa. Det finns ocksa satt att I6sa dem fornuftigt, man sitter ner och diskuterar
och det kan leda till en positivt. Om det blir negativt, da blandar man in jurister, det leder till
mycket elénde, vilket &r olyckliga. |1 slutdndan drabbar det ju investeringar.

Nér det géller investeringar med entreprendrer beréttar Ehrnrooth féljande Vi ar forsiktiga
mycket forsiktiga nar vi gar in och investerar med entreprendr. Entreprendren &r en stark
person, en person som vet exakt det han vill géra. De egenskaperna hos entreprendren gor att
han skapar bolag det de brinner for det, duktiga pa det han gor, jobbar jattemycket. Han har
varken tid eller tAlamod att sitta och forklara for oss hur hans verksamhet fungerar osv. Vi
forsoker jobba smidig men det ar valdigt svart att bedéma pa det sattet, oftast tar det ett ar

eller tva innan man lar kanna varandra”.

Om viljan inte finns hos entreprendren att gora exit vad gor ni da?

Vi sager alltid fran forsta dagen vi kommer att gora exit vi kommer att géra den inom tio ar.
Exakt nar och exakt hur det vet vi inte. Vi kommer alltid att gora det sa kallad "draga lang”
och taga lang”. Draga lang betyder att om vi vill silja sd maste entreprendren ocksa maste
sdlja, alltsa tvingas han att sélja. Taga lang ar om vi vill salja sd maste vi se till att han fa sélja,
det kan vara en situation dar nagon vill kopa vara aktier men de vill att entreprendren ska
ligga kvar darfor att det &r ett bra satt att sékra kontinuitet. Om man vill kopa, da far de kopa
alltihopa men vi maste kunna patvinga kopet, sa gor vi det.”

Ehrnrooth menar om entreprendren inte vill sélja och samtidigt entreprendren ar valdigt
viktigt till bolagets halsotillstand, sa ar det inte latt att salja, bolaget vill inte gora exit om
entreprendren inte ar med. AB Segulah forsoker ha en 6ppen dialog i de situationer dar
bolaget har haft entreprendr, sa 6ppnar man dialog I6pande med entreprendren, nar vi ska
gora exit? Hur vi ska gora exit? Det ar bara att hoppas pa att komma sams. Ehrnrooth tror att
det &r svarare och vanligare i early stage darfor att entreprencéren ar alltid med. | AB Segulah

sa finns ju séllan entreprendr.

Typiska konflikter dver exiten
Typisk ideala konflikter ar med kapital att gora, om det ska tillforas mer kapital Hur ska det
goras? Det forsoker man reglera, om man ska l6sa ut eller om nagon vill silja en del av sitt

innehav sa forsoker man reglera innan. Hur ska vi betala? Hur ska vi vardera? Om man inte
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har gjort det innan sa ska man vara ganska saker att man ska gora det sedan. Bolaget forsoker
reglera saker som styr sammanséttning, om du ska ha styrelse i bolaget hur manga ska du fa
tillsatta? Hur manga ska vi fa tillsitta? Kontroll fragor gar helt bra att reglera men det gar inte

reglera allt, det & omgjligt.

Foretagslednings roll vid exiten

Foretagsledningar &r viktiga i sin helhet, men naturligtvis det ar de valdigt viktiga vid exit.
Det innebér ocksa att det ar viktigt att komma 6verens med ledningen om exit, om ledningen
inte vill gora exit sa blir det valdigt svart. Bolaget forsoker ha dven dar att ha en dialog
samtidigt som hela var modell bygger pa att foretagsledningen ar del dgare i bolaget eller pa
erbjudande av att bli deldagare, vilket forhoppningsviss ska leda till att de tycker annu roligare
att jobba i bolaget. Forhoppningsviss ska de se exit pa samma sétt som vi, gor vi exit gor de

ocksa.

Finns det motstand fran lednings sida nar ni gor exit?

Det kan finnas motstand mot tajming, i och med fran forsta bérjan kom Gverens om att gora
exit. Da ar det troligtvis finns inget motstand mot exit i sig, det kan finnas diskussion och lite
motstand nar man diskuterar tajming, det far man forsoker jamka lite gran. Det kan finnas
goda skal, oftast ar ju foretagsledningen som kan businessen. Om bolaget tycker orsaken till

motstandet och verkar fornuftigt och tror pa det, da kan det vara acceptabel.
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5. ANALYS OCH RESULTAT

| detta kapital analyserar vi de intervjuresultat som vi har kommit fram genom empiri
undersokning och kommer att jamféras med teorier som redovisats.

5.1 Investeringsbeslut och urvalsprocess

De undersokta bolagen féljer urvalsprocessen enligt Tyebee och Bruno beskrivning (1984).
Enligt Larson i Smaforetaginvest AB, urvalet av portoféljebolagen kan bero pa branschen,
marknaden, aktdrerna i marknaden och foretagsledningen. Vidare markerar Larson att det
maste finnas en tillvaxt potential i de portofdljebolag samt det ar viktigt att bolagets varde
ocksa utvecklas. Foretagen maste ha fortroende for entreprendren och ledningen att de kan

visa nagot som de har gjort tidigare som foretaget tror pa for att kunna investera.

Enligt nar Brandstrom Spiltan AB investerar gar genom portofoljebolagets referenser.
Brandstrom menar urvalsprocess ar en ganska lang process. Bolaget undersoker hur
portfoljbolaget ar, sedan véarderas och analyseras och till sist beslutar om investering. Vid
investering av portoféljebolaget Spiltan AB maste tro pa portoféljebolaget om de verkligen

vill satsa pengar pa.

Procuritas Invest AB har kanske tva investeringar per ar och ca 99 % forsvinner pa vagen.
Foretaget varderar och analyserar och sluta engagera i de portoféljebolagen som inte &r vard
att satsa pa. Enligt Rignell vid urval av portofoljbolag, ledning, marknaden, deras position pa
marknaden, hur bolaget &r som sadant som &r viktigt . Nar det galler investeringskriterier
finns inte jétte strikta kriterier snarare en mangd sadana och lagger ihop dem. Rignell betonar

vikten av portoféljebolagets ledning och marknadspositioner.

Bolaget AB Segulah investerar i ett portoféljebolag som generera stark och positiv kassaflode.
Erfaren foretagsledning som kanner verksamheten och vet hur de utvecklar den. Bolaget vill
garna investera i bolag som har en stark marknadsposition i nagot segment.

Alla foretagen i undersokningen betonar vikten av ledningen i portoféljebolagen nar de

investerar men nar det galler investeringskriterier varierar fran bolag till bolag.
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5.2 Investeringsfaser

Smafdretaginvest AB investerar inte i startuppfasen. I start upp faser det blir mer operativa
fraga enligt Larson. Foretaget ska bidra med strategi och natverk. Det kan vara strukturaffarer

och kontakter pa den nivan. | sena faser blir det mer strategisk satsning.

Spiltan AB jobbade ganska mycket i tidiga faser 1999 till 2001. Bolaget gjorde investeringar i
portféljbolag med ganska hogrisk, de bolagen antigen lyckades bra eller férsvunnit. Efter
2001 har investeringar bara varit i befintliga bolag med existerande 1énsamma afféarsidé och

stabila bolagen for att balansera upp risken

Procuritas investment KB investerar bara i mogna portoféljebolag. Vid investerar i startupp
fasen ar risken hdgre och darmed avkastningskraven. Bolaget har samma avkastningskrav
oavsett bransch, dessutom risken i de portoféljebolagen som bolaget investerar &r lag.
Avkastningskraven kan skilja hur hdg risk portoféljebolagen har och risken kan variera

beroende pa viken fas bolagen befinner sig.

AB Segulah sysslar inte med early stage. Bolaget har tidigare sysslat med detta men
misslyckades, numera investerar AB Segulah i mogna bolag som &r etablerade. | early stage
kanske ett av tio bolag dverlever de andra forsvinner och den ena bolagen maste finansierar

alla de andra portoféljebolagen som forsvinner.

De undersokta bolagen investerar inte i start up fasen, vissa av bolagen har tidigare investerat
i start up. Bolagen satsar pa sena faser avsikten med detta &r att minska risken och dessutom
att expandera foretagets produktions och distributionskapacitet till sddan omfattning att man
uppnar stordriftsfordelar. Kapitalet anvands vanligen till utbyggnationer, marknadsforing,
rorelsekapital eller produktforbattringar i enlighet med teorin i establishment finance.

5.3 Exitstrategier

D.Gorden Smith (2000) pastar innan en venture capitalist investerar han planerar for exit.
Nar det galler exit planer Smaféretaginvest AB har en tanke och uppfattningar hur exiten ska
se ut men foretaget har inte specificerat planer hur exiten ska se ut. FOrtaget har inte en fardig

plan vid investeringstillfallet.
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Enligt Rignell Procuritas Partners har planer och analys vilken typ av forsaljning foretaget kan
gora, vilka olika alternativen som finns, hur stor sannolikheten &r i de olika exit alternativen.
Foretaget har inte en fardig exitplan utan man har olika antal alternativ att valja pa och sedan

jobbar med det alternativ som ser mer sannolikt ut.

Segulah AB har inte riktigt exit planer vid investeringstillfallet. Daremot féretaget forsoker ha
uppfattnings av detta. Bolaget kan ha funderingar hur exiten ska se ut vid investeringen men
efter nagra ar kan marknaden se annorlunda ut och darmed blir exiten annorlunda.
Sammanfattningsvis alla foretagen har samma syn angaende exitplan, dvs. de pastar att det ar

svart att ha en fardig exit plan pa grund av ovissheten i marknadens framtida utveckling.

Till skillnad fran D.Gorden Smith (2000) pastaende de undersokta foretagen har inte en fardig
exitplan vid investeringstillfélle. De bolagen som undersokts har inte fardigtplan déaremot har
de funderingar hur exiten ska se ut. Bolagen anser att forutsdga framtiden ar omojligt nér det
géller exitplan, detta 6verstammer med Bygrave & Timmons, (1992) beskrivning ndmligen att

manga faktorer paverkar exitstrategin och att forutsaga framtiden &r narmast omaijligt

5.4 Exitmaojligheter

Marknadsnotering

Bdrsnotering och industriell forsaljning ar de vanligaste exitmdjligheter for venture capital
bolagen (Isakson, 1997) &. (Johan Ogden, 1989 )

Smafdretaginvest AB ar for sma for att ha borsnotering som mal. Bolaget haller pa med sma
bolag sa ar inte borsnotering forsta hand alternativ. Det kan handa vissa bolag kan vara
aktuella for sdan exit men det &r sallsynt.

Enligt Brandstrém Spiltan AB har ingen avsiktigt att géra exit genom att borsnotering. Men
de har haft erfarenhet av det tidigare.

Procuritas investment KB anser det ar svart att bors introducera ett bolag. Borsintroduktioner
under de senaste aren har inte varit valdigt framgangsrik. Detta bidrog till 6kad
misstdnksamheten mot introduktionen for riskkapital bolagen. Enligt Procuritas investment
AB bdrsintroduktion ar komplicerat, tar langre tid och har inte direkt kontroll.
Barsintroduktion ar inte forsta hand val for foretaget.

AB Segulah har gjort ett par forsok att géra borsintroduktioner i de senaste aren. Olyckligtviss
kom massor med negativa tidningsartiklar som inte gynnar bolaget. Till slut drog bolaget
tillbaks borsintroduktionen.

52



De undersoktes foretag delar samma syn angaende borsintroduktion, saledes borsintroducera
ett bolag ar inte forstahand alternativ. Till skillnad fran Isakssons & Ogden teori, borsnotering

ar inte forsta hand val fér de undersokta bolagen.

Trade sale

Borsnotering och industriell férsaljning ar de vanligaste exitmdjligheter for venture capital
bolagen (Isakson, 1997) &. (Johan Ogden, 1989 )
Det absolut basta alternativet for Smaforetaginvest AB &r en industriell kopare (Trade sale) att

nagon fran branschen kdper bolaget.

Fordelen med industriella kdp ar enligt Larson &r att industriell kdparna kan vérdera andra
parametrar som andra kdpare inte kan se t.ex. synergieffekter som de sétter ett véarde. De
industriella kdparna vill komma at vissa kunder eller marknader som gor att de varderar
bolaget mer for sadant som inte syns i resultat. Spiltan AB har gjort ett konkret fall med
bolaget som heter konkorslagret.com som séljer kontorsvaror pa natet till laga priser. Men
bolaget hade inte tillrackligt med finansiella resurser och valde istallet att sélja bolaget till
industriell kdpare. Procuritas investment AB i de senaste investeringar har haft tre olika
potentiella industriella kdpare. Fordelen med industriella kopare &r enligt Rignell ofta att
industriell kbparna antar nagon typ av synergier. Eftersom fortagen jobbar i samma marknad
kan kombinera produktion, forsaljning t.ex. Den typen av faktorer kan sédnka kostnaden, 6ka

intéakterna och kunna ge stora vérden.

Den basta alternativ for Segulah ar industriella kop, om det finns bra industriell tagare sa finns
det ofta synergier mellan de bolagen. Pa pappret bor det vara sa att den synergin har en viss

varde och den varde kan man dela pa.

I dem undersokte bolagen forsaljning till industriell kbpare ar det bésta alternativ. Enligt
teorin, industriell forséljning ar de vanligaste exitmojligheter for venture capital bolagen och

detta stdmmer 6verens med undersokningen.
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5.5 Hur skapar man exitmojligheter?

For att skapa exitmojligheter venture Capitalbolagen bor ha "Ratt" investeringskriterier vid
urval av portféljforetag, foretagsledning, styrelsens sammanséattning och bygga ett attraktivt
foretag (Sture Lundén, 1999). Enligt Smaftretagarnas AB, att skapa exitmojligheter ar ett
langt arbete man skall bygga upp relationer, bolaget synas i ratt sammanhang och hitta ratt
positioner pa marknaden, foretaget har ett aktiv d&gande, de sitter i styrelse i de
portofdljebolagen pa ett och annat satt samt ratt foretagsledning ar helt avgdérande sager
respondenten. Dock Spiltan anser i det mindre bolag da ar det individen som ar mycket
viktigare an bolaget, en bra individ kan radda en dalig affarsidé, samt det galler att hitta ett bra
bolag. Enligt Procuritas Partners KB forst och framst tittar de bolagets affarsidéer och
marknadspositioner sedan tittar man pa ledning. Givetvis foretagslednings roll vid exiten ar en
viktig parameter men inte det d&nda parameter. Segulah tycker ocksa att bra foretagsledningar
ar viktigt i helhet inte minst vid exiten, att valja "ratt” bolag, att satta “'ratt” styrelse ar ocksa

viktiga kriterier som man maste uppfylla.

De undersokta bolagen anser for att kunna skapa exitmojligheter det &r nédvandigt, att bygga
attraktiv bolag, att satta "ratt” styrelse och hitta "ratt” marknadsposition och att bra
foretagsledning ar nagra av de viktiga parametrarna vid exiten och detta dverstammer med

teorin.

5.6 Faktorer som paverkar exitbeslutet

Enligt Isaksson (2000) ett flertal olika faktorer paverkar valet av exit.

Enligt Smaforetaginvest AB faktorer som paverkar valet av exitstrategi kan vara nar foretaget
inte kan bidra mer for att utveckla bolagen. Férutom detta bolags utveckling i férhallande till
branschen, tillfallet och tajming &r viktiga faktorer. Spiltan AB menar ekonomiska faktorer ar

avgorande men juridiska faktorer forekommer nar tvister uppstar.

Procuritas AB ar faktorer som paverkar valet av exitstrategi primart ar de ekonomiska
faktorer. Det ar inte direkt de juridiska komplikationer eller med det juridiska natur gora. Det
ar framst de kombinationerna av tre faktorer som ar avgérande: 1:a ndr Procuritas kan inte
tillféra mer varde i bolaget 2.a marknadssituation 3:e nér en kdpare lagger ett bra bud och 4:e

ratt tajming. AB Segulah menar det finns manga faktorer som paverkar valet av exitstrategi.
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Faktorerna kan vara konjunkturlagget, i vilken bransch man befinner sig, hur branschen gar

och aktorerna i branschen osv.

Enligt empirin ar i forsta hand de ekonomisk faktorer som paverkar valet av exit beslut och
nér bolaget inte kan tillféra mer vard. Detta Overstdmmer med teorin om de ekonomiska
faktorer som Isaksson beskriver men nar det galler de institutionella och psykologiska

faktorer finns inte beldgg i empirin.

5.7 Konflikter over exiten

Enligt Brandstrom i vissa fall dar bolaget investerar med entreprendrer kan konflikt uppsta.
Orsaken till konflikt kan vara ibland entreprendrens fel ibland venture capitalistens fel.

Samarbetessvarigheter med entreprendr har intraffat tidigare och detta led till konflikt.

Enligt Rignell nar Procuritas Investment KB koper portofdljebolaget finns entreprendr inte
kvar i bolaget. | de fall dar entreprendr ar med portoféljebolag maste skriva aktieagareavtal

som villkor vad det galler exiten.

Enligt Ehrnrooth det intréffar konflikter mellan entreprenérer och entreprendrer. Det finns
manga olika satt hur konflikten uppstar. For att undvika konflikter skriver bolaget

aktiedgaravtal.

Enligt D. Gordon Smith, 2000 Venture Capitalist utdvas sin kontroll dver exitbeslut i en av de

tva vagar: Antigen genom styrelse kontroll éver portoféljbolaget eller genom att erhalla

specifika avtalsrattigheter nar det géller exit, detta delvis stammer med varan undersokning.
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6. SLUTSATS

| detta kapital redovisas de som har framkommit i analysen och resultat som leder
tillslutsatsen. De fragor som skulle besvaras i slutsatsen ar féljande:

o Vilka faktorer paverkar exitbeslutet for venture Capitalbolag?
e Hur venture Capitalforetagare skapar exitmojligheter

e Hur Venture Capitalbolagen upplever de olika exitmdéjligheter?

Faktorer som paverkar exitbeslutet

Enligt undersokningen det framsta faktor som paverkar exitbeslutet &r ekonomiska faktorer.
Dessa ekonomiska faktorer ar;

e Nar foretagen inte kan tillféra mer vérde i bolaget
e Konjunktur utveckling

e Markandssituation

e RAétt tajming och

e Ett bra bud pa portfoljbolaget

De juridiska faktorerna kan forekomma i form av konflikt mellan &garna och det intréffar
valdigt sallan. Konsekvenser av juridiska hinder leder till ekonomiska effekter. Nagra
institutionella och psykologiska faktorer inte har hittats i var undersokning.

Slutsatsen av undersoékningen ar ekonomiska faktorer som dominerar valet av exitbeslut.

Skapandet av Exitmdjligheter

Att skapa exitmojligheter ar ett langt arbete. Ett venture capitalféretag maste uppfylla viktiga

kriterier fran dag ett sasom;

e Att vélja rétt” bolag med bra affarsidé,
e Att etablera bra kontaktnat,
e Att synas i ratt sammanhang

e At hitta ratt positioner pa marknaden
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e Att ha aktiv &ganderoll, genom till exempel att ha representanter i styrelse i
portofdljebolagen.

e Att ha bra foretagsledning

Slutsats av de ovan ndmnda kriterier kan leda till att ha en bra insyn 6ver foretaget som i sin

tur bidrar till utvecklig av foretaget och skapar ett battre exitmojlighet.

Venture Capitalbolagens upplevelse av de olika exitmojligheter
De flesta foretag i undersokningen strévar i forsta hand efter en férsaljning av portféljbolaget
till industriella képare forklaringen till detta &r;

e Industriella kdparna kan vérdera andra parametrar som andra kdpare inte kan se t ex
synergieffekter som de sétter ett varde och vill komma &t kunder eller marknader pa sa
sétt varderar bolaget hogt.

e | och med bolagen jobbar i samma marknad kan kombinera produktion, forsaljning pa
sa satt kan sanka kostnaden, oka intakterna och kunna ge stora varden.

e Misslyckande av borsintroduktion kan alvarligt skada rykte pa venture capitabolaget.

e Misstanksamhet for borsen finns kvar fortfarande efter den stora bérsnedgangen i
boérjan av 2000

e De hdga kraven som borsen staller

Slutsatsen i undersokningen ar att industriellforsaljning (Trade Sale) &ar en klar basta
exitmojlighet i de undersokta bolagen.
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7. DISKUSSION

7.1 Kritisk Granskning

“The existing literature on venture capital exits is limited. Early research focused on the
role of venture capitalists in developing companies that could complete an initial public
offering (Gompers & Lerner, 1999); Megginson & Weiss, 1991); Barry et al., (1990)”.

De befintliga litteraturer och vetenskapliga forskningar som behandlar exit ar begrénsad. De
flesta funna inhemska och utlandska forskningar handlar om enbart marknadsnoterade exit.
Nar vi har da bestamde oss att skriva uppsatsen vi utgick fran att vi kunde fa tillrackligt med
materiel som behandlar exit. Men under resan gang upptéckte vi brister om att finna
tillrackligt med data. De problem som vi métte speciellt vad det géller att hitta befintliga

informationer mer eller mindre paverkade negativ var undersokning.

7.2 Vidare Forskning

Under uppsatsens gang har vi funnit nagra aspekter och funderingar inom amnesomrade som
skulle kunna forska vidare. Det har en bland de undersokta venture Capitalister utryckt sig om
trovardighet, moral och etik gentemot entreprentrer. Nar det géller venture capitalister
handlar det om bara att skapa snabbast mojliga vardetillvaxt hos portféljbolag och sen stycka i
bitar och salja den, eller (med tanke pa manga entreprendrer har mindre kunskap om
finansiella marknaden) kdpa billigt portféljbolaget stoppa in massor med pengar, pumpa upp
volymen, gasen i botten och sen séalj ut bolaget utan att ta ndgot som helst hansyn till
entreprendren. Vi rekommenderar att gora narmare undersokning angaende de ovan namnda

funderingarna.
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