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Sammanfattning

Affarsanglar ar inget nytt fenomen pa dagens globala marknad. Enda sedan Columbus tid har
affarsanglar investerat kapital i foretag och stéttat nya idéer. Idag har begreppet affarséanglar
fatt en mer framtradande roll i vart alltmer komplexa samhalle, vilket tyder pa att politiker
och foretagare har fatt en storre forstaelse for affarsanglarnas betydelse for foretagstillvaxt
och foretagsutveckling. Affarsanglarnas verksamhet &r emellertid fortfarande relativt
outforskat. Affarsanglar definieras som privatpersoner vilka investerar eget kapital i form av
kunskap och pengar i foretag genom ett aktivt eller passivt deltagande. Omradet kring hur
affarsanglar hanterar risk och osékerhet i samband med foretagsinvestering har inte tidigare

belysts tillrackligt, varfor det kom att bli uppsatsens syfte.

For att besvara syftet genomfordes fallstudier dar tre affarsanglar intervjuades via personliga
moten. De tre affarsanglarna representerade olika kategorier av affarsanglar och gav oss
mojligheten att urskilja likheter och skillnader. Som grund har vi anvant oss av teorier och
tidigare forskning for att fa en battre helhetshild av affarsanglarnas risk och

osakerhetshantering.

Det framkom att riskbendgenheten varierar och att de affarsanglar som ar mer riskbendgna én
andra accepterar det pa grund av mdjligheten att erhalla storre avkastning. Genom en
omfattande due diligence har affarsangeln stdrre mojlighet att battre hantera risk och
osakerhet. Det framkom dven att informella och formella néatverk har en avgoérande roll i
riskhanteringsprocessen och att ett aktivt engagemang minskar den upplevda osékerheten i

samband med fOretagsinvesteringar.
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Affarsénglars riskhanering

1. Inledning

| detta kapitel behandlar vi problembakgrund, problemformuleringen och uppsatsens syfte.
Vidare klargor vi de avgransningar som gjorts infor uppsatsen. Avslutningsvis finns en

begreppsforklaring i kapitlet for att forenkla for lasaren.

1.1 Problembakgrund

Sedan 1990-talet har det i Sverige varit en stdndig debatt om den alltmer Okande
arbetslosheten. HOg arbetsldshetsniva innebar stora kostnader for samhéllet och langvarig
arbetsloshet leder aven till att den sociala utslagningen 6kar (Bergman, 1999). En viktig fraga
som politiker i Sverige och runt om i varlden forséker finna losningen pa ar hur man ska
motverka den hdga arbetslosheten. Forhoppningen ar att nyforetagande och foretagstillvéaxt
ska vara losningen pa& problemet. Genom att skapa gynnsamma institutioner’ och
tillvagagangssatt for entreprendrer och investerare hoppas politiker pa att nya arbetstillfallen
ska bli en realitet. En forutsattning for att detta mal ska kunna realiseras &r att det finns
lattatkomligt riskkapital att tillga for foretagare, entreprendrer och kreativa manniskor med
goda afféarsidéer (Bergman, 1999). Problemet for nya foretag ar att de ar véldigt unga och inte
har den ekonomiska historiken som i vissa fall kravs for att fa tillgang till kapital. Eftersom
deras framtid dessutom ar osaker kan de inte forlita sig pa finansiering fran banker (Serheim,
2005). Inte heller kan de forsakra sig om att fa externt riskkapital fran Venture-capitalbolag.
Nya foretag befinner sig i de tidiga faserna av sin livscykel och deras finansiella situation ar
fortfarande anstrangd, vilket gor att Venture-capitalbolagen oftast vantar med att investera.
Svarigheterna med att hitta riskkapital gor att nya foretag star infor ett finansiellt gap. Ett
finansiellt gap kan hindra utvecklingen for foretaget eftersom foretaget da far svart att dra till
sig andra nodvandiga resurser for foretagets fortsatta dverlevnad (Bruno & Tyebjee, 1984;
Serheim, 2005).

Pa en kapitalmarknad kan det finansiella gapet motverkas av informellt riskkapital. Informellt
riskkapital ar till skillnad fran formellt riskkapital, kapital som satsas i tidiga faser av
livscykeln. Det innebér en storre risk och osakerhet for den enskilda investeraren. Enligt
manga forfattare och samhéllsaktorer ar informellt riskkapital den viktigaste formen av
finansiering for nya foretag i tidiga skeden och den viktigaste kéllan till kapitaltillvaxt och

! Institutionerna &r detsamma som spelreglerna i ett samhalle eller, mer formellt uttryckt, de restriktioner som
manniskan satter upp for att ange formerna for spelreglerna (North, 1991).
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nyforetagande (Bergman, 1999). Informella investerares roll som finansiarer at nya foretag
tycks vara det vanligast dokumenterade omradet. | kretsen av informella investerare ingar de
sd kallade affarsanglarna. De ar enligt manga studier viktigare for nya foretag an Venture-
capitalbolagen (Mason och Harrison, 1994). Detta beroende pa att informella investerare,
trots att de tillhandahaller mindre kapital &n Venture-capitalbolagen, tillhandahaller externt
riskkapital i lagen da andra kapitalister avstar pa grund av hog risk och osékerheter kring

investeringen (Serheim, 2005).

Investeringar i nya foretag leder till att informella investerare stalls infor problematiken att
bedéma och hantera risker samt osakerheter. Mycket forskning har bedrivits om affarsangeln
som person och hur affarsanglar investerar. Daremot har lite forskning skett om hur de
bedomer risker som uppstar i samband med ett investeringsforslag och hur de sedan hanterar
riskerna for att investeringen ska bli lyckad. Om affarsédnglarna lyckas med sina investeringar
okar forutsattningarna for att fler foretag dverlever och véxer. Detta leder pa sikt till fler
arbetstillfallen och fler entreprendrer, vilka i sin tur kan bidra med kunskap och erfarenheter

genom att sjalva bli affarsénglar.

Helle (2004) anser att informella investerare maste sakra ett visst antal parametrar nar de
investerar kapital i sma och unga foretag. For det forsta anser Helle (2004) att allt som &r
viktigt for att genomfora en utvardering och beddmning finns med samt att de ar tackta och
behandlade. Produkten ska vara vél genomtankt, kunderna listade och entreprendrsteamet
namngivet. Dessutom maste personernas bakgrund och erfarenhet tydligt visa att malen for
foretaget gar att genomfdra. Allt for att visa pa att inget kan ga fel (ibid.). Nar man ska titta
narmare pa begreppet affarsanglar ar det viktigt att ta hansyn till att det finns olika kategorier
av affarsanglar. Enligt Helle (ibid) finns det tre olika kategorier av affarsanglar pa den
svenska marknaden. Fa studier har genomforts om hur de olika affarsangelkategoriernas
riskhanteringsprocess ser ut och om den skiljer sig at sinsemellan. Darfor anser vi att det ar
intressant att titta narmare pa deras riskhanteringsprocess. Gar det att urskilja ett monster for
hur en affarsangel bast kan hantera eventuella risker och osdkerheter i samband med

foretagsinvesteringar.

1.2 Problemformulering
”Vad ar viktigt for affarsdnglar att beakta nar de ska hantera risk och osékerhet i samband

med fOretagsinvesteringar?”
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1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka i vilken utstrdckning affarsédnglar anvénder sig av
riskhanteringsprocesser for att identifiera, bedéma samt hantera risker i samband med
foretagsinvesteringar. Genom att beskriva affarsanglars utvarderingskriterier ar avsikten att
identifiera affarsanglarnas tillvagagangssatt vid hantering av risk och osakerhet samt att se
om strategin skiljer sig at mellan olika kategorier av affarsanglar.

1.4 Undersokningsfragor
For att kunna besvara uppsatsens problemformulering och syfte har vi stallt upp ett antal

fragor:

)] I vilken utstrackning anvénder sig affarsanglar av riskhanteringsprocesser for att
identifiera och hantera risk och osakerhet?

I1)  Vilka utvérderingskriterier anvéander sig affarsanglar av vid foretagsinvesteringar?

I11) Finns det nagra likheter och skillnader i hur olika kategorier av affarsanglar utfor en
riskbeddmning och riskhantering?

1.5 Avgransning

Vi har valt att avgransa var undersokning till tre affarsanglar som representerar olika
kategorier av affarsanglar och som intar olika roller i foretagsinvesteringar. Pa grund av
lattillganglighetsaspekten har det geografiska urvalet begransats till Stockholmsomradet.
Néagon branschavgransning har inte varit mojlig pad grund av svarigheten att fa tag i
affarsanglar da de haller hart pa sin integritet. Nar det galler utvarderingskriterier har vi valt
att titta pa entreprendren och teamet, fortroendet, affarsangelns bakgrund, affarsmojligheten,
ekonomiska kriterier, forhandling och avtal samt vilken roll affarsdngeln intar i foretaget som

investeringen sker i.

1.6 Begreppsforklaring

For att gora det latt att lasa uppsatsen definierar vi de nyckelbegrepp som uppkommer allt
eftersom. Med anledning till att vissa av de uttryck som forekommer inte har nagon
allmangiltig svensk motsvarighet kommer vi att blanda bade svenska och engelska ord.
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Riskkapital — Omfattar alla investeringar i ett bolags egna kapital. Det innefattar alla externa
tillskott som inte ar lan, det vill séga private equity, venture capital och informellt venture
capital. (Helle, 2004)

Private equity — Avser riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag med ett tidshegransat

engagemang. Private equity &r investeringar som sker i ett foretags senare utvecklingsfaser.
(Helle, 2004)

Venture capital — Inbegriper investeringar i onoterade bolag som befinner sig i tidigare

stadier i livscykeln. Dessa stadier kan vara saddfas, start-up och expansion® (Helle, 2004).

Informellt venture capital — Ar riskkapitalinvesteringar dar informella investerare &r aktiva
| foretaget och har en begrénsad tidshorisont och dér det ska vara mojligt att gora en exit. Den
informella investeraren bidrar med erfarenheter och kompetens under forvaltningstiden
(Helle, 2004).

Mikro och sma foretag — Ar foretag som omsétter upp till 10 miljoner euro om é&ret och

sysselsatter upp till 49 anstéllda (EU:s definition fran 1 januari 2005).

Entreprendr - En foretagsam person som i konkret handling skapar nytt anvandarvarde

genom ny affarsverksamhet (Nationalencyklopedin, 2004).

2 S&ddfas: Finansiering till att testa en idé eller koncept for att utveckla en produkt innan féretaget har etablerats.
Start-up: Finansiering som anvénds till produktutveckling eller inledande marknadsféring. Expansion:
Finansiering till foretag vid tidig expansion da tillverkning och forséljning okar stadigt och foretagen &r i behov
av ytterligare kapital for att klara av expansionen (Isaksson, 2000).

10
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2. Metod

| detta kapitel redogor vi for det tillvagagangssatt som vi valt for att besvara uppsatsens
fragestallning och syfte. Vidare forklarar vi vilka datainsamlingsmetoder vi anvant och

slutligen ocksa uppsatsens disposition.

2.1 Val av amne

Som studenter vid den foretagsekonomiska institutionen vid Sddertérns hogskola har vi
under studietiden lart oss hur foretag fungerar och vilka dess viktigaste komponenter ar. En
av komponenterna utgors av den finansiella kraft som foretagen har och som ocksa &r en av
de nodvandiga styrkorna for att Gverleva pa en hart konkurrerande marknad. Foretagens
relation till dess investerare dr nagot som bidrar till formagan att finna vagar att uppna ckad
tillvaxt. En viktig form av investerare utgors av affarsédnglarna. Affarsanglarnas bidrag till
foretag har inte presenterats ndrmare under utbildningen och darfor ville lara oss mer om hur
de agerar och vilken roll de spelar for arbetsmarknaden och for foretagen. | jamforelse med
den litteratur som finns om Venture-capitalbolag som ocksa agerar pa riskkapitalmarknaden
var litteraturen begransad och det gjorde ocksa att det kandes mer intressant och spannande
att titta narmare pa affarsanglar.

Efter en litteraturundersokning® framkom det att lite forskning utférts kring hur affarsanglar
hanterar risker och hur de gor en riskbeddomning infor nya investeringar. Vi bestdmde 0ss
darfor for att titta narmare pa hur affarsanglarna hanterar dessa processer och belysa vilka

utvarderingskriterier som ar viktigast i investeringsprocessen.

Infor uppsatsen ville vi skaffa oss en battre forstaelse om vilka affarsanglarna var for att
kunna gora en avgransning mot det omrade som vi ansdg intressant och outforskat. Vi
kontaktade darfor Almi*, Nutek® och Svenska Riskkapitalféreningen® och stimde mote med

dem for att diskutera fram ett intressant amnesomrade (se forundersokning bilaga 1). Det

% Artiklar och litteratur soktes igenom pa omrédet.

* Almis verksamhet bestar av finansiering och affarsutveckling fér bade nya och etablerade féretag. Deras roll ar
att tillhandahalla kapital utan sakerhet till foretag runt om i Sverige och att fungera som en mellanhand for
entreprendrer och affarsénglar (se bilaga 1).

5 Nutek ar Sveriges nationella myndighet som har hand om frigor som berér naringslivets utveckling. Syftet ar
att bidra till fler nya foretag, fler vaxande foretag och att fler starka regioner skapas. Malet ar diarmed att framja
till en héllbar nationell tillvaxt i hela landet (se bilaga 1).

® Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) ar en obunden intresseorganisation vars uppgift ar att i olika
sammanhang verka for en vél fungerande private equity-marknad i Sverige samt bland allménheten sprida
kunskap och utbildning som framjar entreprendrskap (SVCA, 2005) (se bilaga 1).
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visade sig att fokus mest Iag pa policy-fragor (skattebarriarer), men att det var ett omrade
som det redan hade gjorts en del arbeten om. Detta medforde att vi var mer intresserade av att
forstd och kartlagga affarsanglarnas verksamhet. Aven om intervjuerna inte direkt anknét och
ledde oss in pa vart uppsatsamne anser vi att de var viktiga for att vi skulle fa en kartlaggning
och béttre bild av affarsanglarna. Efter ett samtal med vara handledare kom vi fram till att vi
skulle avgransa uppsatsen till att behandla hur affarsénglar hanterar risker och osékerheter i
samband med foretagsinvesteringar. Vi valde att inte fokusera pa nagra i forvag utvalda
risker, som att fraga exempelvis hur affarsangeln hanterar risker och osakerheter med att
forlora investerat kapital, eftersom det skulle kunna komma att styra affarsangelns svar.
Istéllet valde vi att beratta for respondenterna att vi &mnade undersoka deras riskbeddémning
och hantering och stéllde sedan Gvergripande fragor som de kunde svara pa for att i hogre
utstrackning lata affarsanglarna komma in pa det som for dem var det mest relevanta

betraffande risker och osakerhet vid investeringar.

2.2. Val av metod

Vid valet av metod utgick vi ifran den pragmatiska ansatsen, vilket innebar att metoden
grundar sig pa vad som ar mest lampligt for fragestallningen (Kvale, 1997). Eftersom vi i
uppsatsen utgatt fran att se hur nagot forhaller sig till teorin pd omradet anser vi att
undersokningen var av explorativ art (Wallén, 1996). Resultatet av den genomférda
undersokningen 1ag sedan till grund for analysen och skapade forutséttningar for att dra
slutsatser. FOr att gora uppsatsen relevant och fa fram giltig information anvéndes en
kvalitativ metod som innebar att vi anvénde oss av intervjuunderlag (Patel och Davidson,
1994). Anledningen var att vi ansag den mest lamplig da vi vill fa en djupare inblick i hur
affarsanglar gor en riskbedémning och hur affarsanglar hanterar risker och osakerheter i
samband med nya foretagsinvesteringar. Centralt for kvalitativa studier ar att de grundas pa
forskarens egna iakttagelser och tolkningar av den information som samlas in (Holme och
Solvang, 1991). Meningen med studien var inte framst att 16sa ndgra problem utan att belysa
den verklighet som &r. En ansats fanns dock att forsoka se om forbattringar gick att urskilja
och i sa fall vilka.

For att pa basta satt fa battre kannedom om det valda problemoradet valde vi fallstudier som
undersokningsmetod. Det ar vanligt att anvanda fallstudier i samhallsforskning, i synnerhet ar
fallstudier lampliga for smaskaliga undersékningar (Patel och Davidsson, 1994). Fallstudier
ar ofta anvandbara nédr processer och forandringar ska studeras (ibid.). Generaliserbarheten
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hos de resultat som erhalls vid en fallstudie beror pa hur urvalet utforts (ibid.). Déarfor var det
svart att dra generella slutsatser eftersom vi inte visste om det var det basta urvalet for

undersokningen.

Enligt Yin (1994) ar fallstudier en lamplig modell nar undersokningsfragan behandlar hur
nagot ar eller varfor nagot ar pa ett visst sétt. Detta stimmer in pa vart syfte, eftersom vi
amnade undersoka hur affarsanglarnas riskhantering ser ut och varfor den ser ut som den gor.
Vidare sager Yin (1994) att en fallstudie passar bra nédr studien avser samtida handelser.

Affarsanglarna intervjuades under manadsskiftet november december 2005.

2.3 Datainsamlingsmetoder

Vid insamlandet av data skiljer man mellan primér- och sekundardata. Primardata bygger pa
information som forskaren sjalv samlar in och analyserar, exempelvis i form av intervjuer
(Wiedersheim — Paul och Eriksson, 2001). Sekundérdata innebdr insamlande av tidigare

utgivningar av tidskrifter, avhandlingar, bocker och Internet (ibid.).

Studiens priméardata bestod av material fran tre intervjuer med affarsanglar. Sekundéardata
samlades in for de resterande delarna i uppsatsen och upptar den storsta delen av arbetet.
Eftersom affarsanglarnas verksamhet fortfarande ar ett relativt outforskat omrade sokte vi
information pa ett flertal foretagsekonomiska databaser for att finna relevanta
forskningsrapporter och artiklar. Nagra av de databaser som vi anvande var JSTOR, Business
Source Elite och Emerald. De sdkord som vi anvande frekvent var venture capital, business
angels, investeringsbeslut, informal venture capital, affarsanglar, foretagsanglar,
riskbedomning, riskhantering. Vi har ocksa anvant oss utav Internet for att samla information
om de foretag och personer vi intervjuat infor uppsatsen samt for att hitta telefonnummer till

potentiella affarséanglar att intervjua.

2.4 Genomforande

2.4.1 Intervjuer som understékningsform

Intervjuer som undersokningsform ansags som lampligast for att fa en flexiblare
informationskalla. Intervju som metod gav oss béttre mojligheter att tolka informationen och
stalla foljdfragor om sa kravdes. Dessutom kunde vi som intervjuare tolka respondentens

tonfall, mimik och pauser som annars inte skulle vara mojligt vid exempelvis en
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enkatinsamling. Nackdelen med intervjuer som metod &r att det tar lang tid att samla in
informationen och att intervjuerna ar subjektiva vilket gor att risken for skevheter blir stor.
Det tar dven langre tid att analysera och tolka svaren an att samla in svar fran en enkat (Bell,
1993).

Eftersom det &r bra att vara forberedd till en intervju beaktade vi féljande for- och nackdelar
som Yin (1994) tagit upp.

Fordelar med intervju som metod:
e Fokusering direkt pa malet med fallstudieamnet.
e Insiktsfull - tillfor forstaelse till slutsatsen.

e Tillhandahaller forstaelse for slumpvis slutledning.

Nackdelar med intervju som metod:
e Risk for fordomar/forutfattade meningar som inte har nagon saklig grund till foljd av
daligt konstruerade fragor.
e Felaktigheter i dokumentationen pa grund av att intervjuaren inte kommer ihag ratt
fran intervjun.

e Respondenten ger det som intervjuaren vill hora.

For att i storre utstrdckning undvika de negativa aspekterna av intervjun som Yin (1994)
beskrivit forsokte vi vara sa objektiva som majligt nar fragor stalldes till respondenten for att
inte nagot felaktigt skulle tolkas in. Det sakerstélldes genom att inte lagga in nagra subjektiva
varderingar i fragorna. Intervjusvaren dokumenterades direkt efter intervjun och en kort

analys utfordes ocksa for att vi skulle se vad som kunde goras battre till nastféljande intervju.

2.4.2 Formalia infor intervjuerna

For att ta hansyn till respondenternas integritet fragade vi fore intervjun om de 6nskade vara
anonyma. Vidare gav vi varje respondent mojligheten att lasa igenom materialet och komma
med synpunkter innan uppsatsen publicerades. Al ville vara anonym och det har vi darfor

tagit hansyn till.

Vi forde en diskussion huruvida vi skulle anvanda diktafon eller inte for att inte missa nagot

fran intervjuerna. For att fa en battre stamning mellan oss och respondenten tog vi risken att
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avstd fran diktafon, vilket kan ha lett till att viss information inte nedtecknades vid
intervjuerna. Trots det tror vi sa har i efterhand att det var ett klokt val att avsta fran diktafon,
da affarsanglar inte garna vill bli identifierade for allmanheten i nagon storre utstrackning.
Det var da inte lampligt att A& med den berordes rost pa band, eftersom vi inte med hundra
procents sakerhet kunde garantera att den inte hamnade i fel hander. Det hade dven funnits en
risk att svaren paverkats av diktafonens narvaro och darmed &ven slutresultatet. Dessutom
ville vi att affarsanglarna skulle fa fullt fortroende for oss redan fran bérjan. Nackdelarna ar
dock att viss information kan ha gatt forlorad pa grund av att allt inte dokumenterats samt att

missforstand kan ha uppstatt.

2.4.3 Intervjuteknik
Intervjun startade med ett antal neutrala fragor for att respondenten skulle kanna sig bekvam.
Darefter gick vi over till mer omfattande fragor dar respondenten fick mojligheten att svara

mer fritt. Intervjufragorna aterfinns i bilaga 2.

En lag grad av standardisering valdes, dar vi gav oss sjalva som intervjuare stort ansvar att
formulera och stalla fragorna i den ordning som passade respondenterna och situationen bést.
Lag grad av strukturering var passande eftersom fragorna da stélldes pa ett sadant satt att
respondenterna kunde svara fritt (Patel och Davidsson 1994). Né&r respondenten behdvde
vagledning eller precisering stalldes mer ingaende fragor for att pa sa satt fa ut mer av
respondenten &n om denne fatt tala helt fritt. Det begransade ocksa risken att respondenten

skulle komma bort fran @mnet eller tappa traden.

For att motivera respondenterna till att genomféra en bra intervju klargjordes syftet och
vikten av respondenternas insats (Patel & Davidsson, 1994). Fragorna stalldes i en foljd som
for intervjun passade bra for att fa ut det mesta av fragorna. Inledande fragor for att ge rika
beskrivningar avlostes av uppfoljningsfragor for att respondenterna skulle fa chansen att
utveckla innehallet i de svar som givits (Kvale, 1997). For att ytterligare detaljera
beskrivningen av vad som framkommit i intervjun anvandes sonderande fragor och for att fa

respondenten att aterge vad denne upplevt anvandes specificerade fragor (ibid.).

Vi forsokte ocksa sa langt det var majligt med var begransade erfarenhet av intervjuer

bedéma svarens innebdrd genom att titta pa kroppsspraket. Samtidigt var vi noga med att inte
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sjalva gora det mojligt for respondenten att vaga in nagra antaganden pa grund av vart

kroppssprak. For att vi skulle uppfattas som neutrala och objektiva holl vi en Iag profil.

Under arbetets gang dokumenterade vi alla tankar som uppkom fore, i samband med och
efter intervjutillfallena for att successivt kunna géra analyser som vi ansag betydelsefulla for
slutresultatet av uppsatsen. Vi anvande oss utav denna metod for att latt kunna ga tillbaka och
se hur uppsatsen utvecklats. Det har varit viktigt for oss att utfora analyser efter varje intervju

for att kunna ga vidare med de svar som inkommit.

2.4.4 Val av respondenter

Undersckningen kravde en del utmaningar nér det géllde hur vi skulle fa tag i de affarsanglar
som behovdes for att genomfora arbetet. Tillgangligheten av affarsanglar ar begransad da de
haller hart pa sin integritet och inte vill vara offentliga (Helle, 2004). Av den anledningen &r
det dessutom svart att sakerstdlla hur manga affarsanglar det finns pa den svenska
riskkapitalmarknaden. Vi fick genom var forstudie hos Almi, Nutek och Svenska
Riskkapitalféreningen bade en inblick i affarsanglarnas arbetssatt samt en inkorsport till
affarsanglarnas natverk. Vidare gick vi igenom en hel del litteratur, bade engelsk och svensk,
for att fa en battre bild av affarsanglar och for att ta reda pa hur man pa bésta satt kunde
komma i kontakt med dem utan att ha en affarsidé att presentera, vilket ar affarsanglarnas
mest naturliga kontaktvégar (Helle, 2004). Den svenska litteraturen gav mest hjalp i det har
fallet eftersom nagra affarsanglar var publicerade med namn. Svenska Rikskapitalforening
hade ocksa ett par affarsanglars namn publicerade pa sin hemsida vilket ocksa utnyttjades. De
namn som vi fatt fram sokte vi efter pa Google och i basta fall fann vi ett direktnummer och i
varsta fall fick vi leta oss fram via projekt och andra personer som affarsangeln arbetet med
tidigare. Denna tidskrdvande och médosamma process strackte sig 6ver tre veckor och cirka
hundra telefonsamtal och ledde fram till nio stycken affarsanglar som var beredda att stalla
upp. Tre av de intervjuer vi genomforde valde vi senare att ta bort eftersom de personer som
intervjuades inte stdmde helt éverens med vad litteraturen definierar som afférsangel. Vi
valde senare att dven att ta bort nagra med Kkort erfarenhet av riskkapitalmarknaden. Hade vi

gjort ett annat urval &n det vi gjorde skulle det kanske ha gett ett annat resultat.

Urvalet var nagot vi hade svart att styra 6ver sjilva pa grund av att vi inte kunde bestamma
vilka som skulle stalla upp av alla de vi kontaktade, varfor urvalet till viss del styrdes av de

som var villiga att medverka. Av de sex affarsanglar vi valde ut fran borjan fanns tva
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representanter fran varje kategori av affarsanglar. Kategorierna &r natverksangel, den
ensamma affarsangel och kunskapséngel. Slutligen valde vi emellertid att endast ta med en
affarsangel fran varje kategori. En ytterligare anledning till att inte alla sex affarsanglar togs
med i undersdkningen var att det skulle ha blivit for mycket empiri att behandla. Vi tog med
de tre affarsanglar som enligt var bedémning gav oss mest material att arbeta med. Om alla
sex intervjuer tagits med, skulle uppsatsen antagligen resulterat i ett mer tillforlitligt resultat.
Urvalet bestod av tvd man och en kvinna. Erfarenheten som affarsangel bland de intervjuade
affarsanglarna varierade mellan fem till femton ar och samtliga hade drivit ett foretag och
gjort en lyckad exit. Alla var bosatta i Stockholmsomradet vilket underlattade intervjuerna.
De utvalda affarsédnglarna (respondenterna) &r aktiva i olika branscher och har skilda

erfarenheter fran tidigare engagemang.

2.4.5 Intervjuerna

Intervjun med affarsangel Al dgde rum pa en avskild plats i DN-huset, fredagen den 25
november 2005 och varade i 60 minuter. Christian Hedborg intervjuades pa Hollandargatan
13, onsdagen den 7 december 2005 och héll pa i 60 minuter. Katarina Bonde traffade vi for
en intervju pa Grev Turegatan 18, fredagen den 9 december 2005 och intervjun varade i 60

minuter.

2.5 Validitet och Reliabilitet

Enligt Wallén (1996) &r skillnaden mellan validitet och reliabilitet i vilken man méatningen ar
fri fran systematiska fel (validitet) och slumpmassiga fel (reliabilitet). For intervjuer kan
slumpmassiga fel undvikas genom att intervjupersonerna &r trénade (Patel och Davidson,
1994). Eftersom vi inte har ndgon langre erfarenhet av intervjuer och intervjuteknik kan vissa
fel ha uppstatt vid intervjuerna med respondenterna. Vi gjorde emellertid en jamforelse
mellan vara anteckningar for att forsakra att vi bada uppfattat respondentens svar pa samma
satt. Vilket ar ett satt att mata reliabilitet som kallas interbedomarreliabilitet (Patel och
Davidson, 1994). Vidare har vi dokumenterat och sparat allt material fran undersokningen for
att en likadan undersdkning ska vara mojlig att gora igen. Alla intervjuer utférdes dessutom

inom en begransad tidsperiod, vilket 6kar validiteten for undersékningen (Yin, 1994).
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2.6 Metodkritik

Det ar onskvart att resultatet fran en forskning blir generaliserbara (Patel och Davidson,
1994), men det finns brister i detta arbete som gor det svart att dra alltfor generaliserande
slutsatser. Yin (1994) papekar att fallstudier kan anvéandas till att generalisera resultat i en sa
kallad analytisk generalisering. Genom en sadan stravar man efter att generalisera ett antal
empiriska resultat mot teorierna, vilket skulle ha varit mojligt att géra i denna uppsats. Men
eftersom uppsatsen bara bygger pa information fran tre respondenter kunde dock bara
forsiktiga slutsatser dras. Vidare séger Yin (1994) att nar fallstudier gors ar det viktigt att
genomfora fallstudier sa att en annan forskare kan genomfora en likadan studie och komma
fram till samma resultat. Vi har forsokt att i mesta mojliga man beskriva hur vi har gatt
tillvaga for att det ska vara mojligt, men da en av intervjupersonerna valt att vara anonym kan
den respondenten inte anvandas igen vid ett senare tillfalle. Var forhoppning ar dock att
samma resultat skulle ga att utldsa &ven med andra respondenter dn de som deltog i
undersokningen. Vidare kan vart urval fran tre olika kategorier av affarsanglar vara
svarbedomt, da affarsanglarna antar olika roller beroende pa investering. Om vi tagit hansyn
till alla mojliga kombinationer av roller skulle vi ha behévt betydligt fler affarsanglar, vilket

aven hade gett oss ytterligare dimensioner till resultatet.

Ett misstag som begicks i uppsatsen var att vi bokade in intervjuerna med respondenterna for
tidigt och kom darmed in med teorier allteftersom och mestadels nar intervjuerna var
slutforda. Anledningen till att det intraffade var att vi lade ner mycket tid och kraft pa att fa
tag i affarsanglar, tid som vi hade behovt for att fa battre forstaelse for amnet.

2.7 Kallkritik

D& man som skribent samlar in och behandlar information maste en kritisk hallning intas.
Den information och det material som ingar i studien bor ifrdgasattas och kallor bor
kontrolleras i den man det gar. Informationen som anvands kan innehalla oriktigheter och
resultera i feltolkningar och felaktiga slutsatser. Den kritiska hallningen leder till att vi som
skribenter har varit uppmarksamma och forhoppningsvis uteslutit felaktigheter i mojligaste
man. Naturligtvis kan det inte helt uteslutas att det fortfarande finns oriktig information i

uppsatsen, vilket lasaren bor kénna till.

Den kritik vi kan rikta mot kallorna &r att de inte alla ganger var relevanta for vart amne. Som

vi tidigare ndmnt &r det inte mycket forskning som gjorts avseende det vi &mnade undersoka,
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vilket gjorde det svart for oss att hitta relevant litteratur trots att en del forskning gjorts om
affarséanglar och Venture-capitalbolag. Eftersom vi i studien anvande oss av intervjuer och
insamlat material i form av artiklar och bdcker var det viktigt att ta hansyn till trovéardigheten
i det vi samlat in. Respondenternas svar bestod av 6gonvittnesskildringar och fel kan ha
uppstatt pa grund av minnesfel. Vad géller de artiklar som samlats in kan begrundas huruvida
det resultat som framkommit i materialet gjorts pa ett korrekt satt (Patel och Davidsson,
1994).

2.8 Disposition

Dispositionen ar till for att beskriva hur uppsatsen ar strukturerad och vi ser det som ett
verktyg i uppsatsprocessen. Med detta menas att vi under arbetets gang har kunnat ga tillbaka
och pa det sattet lattare hittat tillbaka till den réda traden. Dispositionsavsnittet anvands dven
for att lasaren lattare ska kunna forstd uppsatsens uppbyggnad och hur varje kapitel leder

vidare till nasta. Nedan kan man fa en mer Gvergripande bild éver hur varje del hanger ihop.

/‘
Inledning
Kapitel I och 11;
Inledning & —
forutsattningar < Syfte / Avgransning
Metod

> \/4
Kapitel 111 och Teori
1V;

Modellvérlden < —

Tidigare forskning

Kapitel V; —

Faktavérlden, det
empiriska underlaget

Empiri
v

Resultat/Analys
Kapitel VI och VII; e
Studiens kunskaps- < Slutsatser /
bidrag Avslutning

v
\ Forslag till vidare forskning

Figur 1: Uppsatsens disposition Kélla: Egen utformad modell.

19



Affarsénglars riskhanering

2.8.1 Kapitel I och II; Inledning och férutsattningar

I den inledande delen beskrivs bakgrunden till uppsatsémnet och hur &mnet behandlas ute i
samhallet. Det kommer leda in pa vad uppsatsens syfte bestar utav och hur avgransningen
gjorts for att sa precist och specifikt som mojligt ge ett svar pa fragestallningen. For att gora
det enkelt for lasaren att forsta de nyckelbegrepp som namns i uppsatsen anges definitioner
I6pande pa de begrepp som ar av stor vikt for uppsatsen. Vidare gar del ett in i metodkapitlet.
Metoden ar den del som visar tillvdgagangssattet for att besvara fragestallningen.

2.8.2 Kapitel Ill och IV; Modellvarlden

Hér framkommer de teorier och den teoretiska bakgrunden som valts. Den teoretiska
referensramen ska utgéra en sammanhangande helhet med vilken vi en sa stor mangd av
existerande data och information som mojligt forklaras (Patel och Davidson, 1994). Det ar
teorierna som tas upp dar som kommer att anvandas i analysen, for att s& smaningom dra

generella slutsatser.

2.8.3 Kapitel V; Faktavarlden, det empiriska underlaget
Del tre handlar om det empiriska underlaget som framkommit under de intervjuer som
genomforts. | kapitlet aterfinns en sammanstéllning av intervjuerna med affarsangel Al som

ville vara anonym, Christian Hedborg och Katarina Bonde.

2.8.4 Kapitel VI och VII; Studiens kunskapsbidrag

Slutligen kommer vi fram till det bidrag som uppsatsen har gjort. Férst kommer en analysdel
dar teori och empiri sammanfors genom att vi resonerar och drar slutsatser kring vart
problemomrade. Vidare presenteras resultatet och de slutsatser som undersokningen ledde
fram till. Avslutningsvis framfors en kort avslutning och forslag till vidare studier inom

amnet.
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3. Teori

| detta kapitel beskriver vi vad risk och osakerhet ar. Vi avser att redogdra for vad som
uppfattas som risk vid investering i foretag. Dessutom kommer vi att narmare forklara vad

risk management ar.

3.1 Vad &r risk och vad ar osékerhet

Knight (1921) gor en atskillnad mellan risk och osakerhet. Osékerheten ar okontrollerbar och
kan inte uppskattas i sannolikheter medan risken &r kalkylerbar. Genom att hantera
osakerheten kan risken minskas vilket beror pa aktorens skicklighet i att hantera osakerheten.
Knight (ibid.) analyserar vidare foretagen utifran mangden tillganglig information for agare
och ledning eftersom det i samhallet pagar standiga forandringar vilket gor att det rader stor
osakerhet infor framtiden. Knight (ibid.) skiljer pa entreprenoriell och kontraktuell vinst. Den
entreprendriella vinsten uppstar vid genuint osakra forhallanden, medan den kontraktuella
vinsten narmast betraktas som en rénta. Foretagandet utmérks av osdkerhet och den
entreprendriella fortjansten ar entreprendrens beldning for de beslut som denne fattat i
situationer som préglas av osékerhet. Entreprendrens huvudsakliga skicklighet ar foljaktligen
formagan att hantera osakerhet. Entreprendren kan gora det genom tva olika strategier;

portfolj- och specialiseringsstrategi.

o Portfoljstrategi innebéar att osdkerheten &r mindre i en grupp av héndelser &n enskilt,
vilket gor att osékerheten kan hanteras genom att gruppera osékra fall pa ett
gemensamt satt (Knight, 1921).

e Specialiseringsstrategi innebéar att aktren genom specifik kunskap inom ett omrade

minimerar den upplevda osakerheten fore ett beslut (Knight, 1921).

Entreprendren tillhor den grupp i samhéllet som tar pa sig ansvaret att hantera osakerhet och
aven tar ansvar for de beslut de fattar. Genom vinst i form av bel6ning &r entreprentren
beredd att fatta svara beslut under osakerhet. Entreprendren utévar salunda bade en

ansvarsfylld kontroll och "férsékrar" dgarna av produktionsresurserna mot osakerhet.

Utifran den studerade litteraturen har vi antagit en standpunkt betraffande vad vi lagger i
begreppet risk och osékerhet. Vi menar att risk kan innebara nagot negativt som foretag

maste undvika eller reducera, men dven att den kan innebara ndgot positivt. Om ett foretag
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ska kunna Gverleva och generera vinster menar vi att de maste ta risker, och genom att
omvénda riskerna till mojligheter utnyttja dess positiva sida. En effektiv riskhantering stéaller
krav pa att foretaget skapar sig en helhetsbild over sina risker. Genom att skapa en
medvetenhet om foretagets samtliga risker och hur de bor hanteras menar vi att osékerheten i
foretaget vad galler beslutsfattande och agerande minskar. For att mojliggora detta kravs det
att foretag har en strukturerad riskhanteringsprocess dar de tar hansyn till manga olika
faktorer fOr att hantera risker och osékerheter i sin omgivning.

3.1.1 Entreprendriell risk

Risk ar inget nytt fenomen for affarsanglar eftersom de fore sin tid som affarsanglar har utsatt
sig for risker som aktiva entreprendrer (Landstrom, 1997). Det kan darfor vara svart att direkt
dra en granslinje mellan vad som kan uppfattas som risk for affarsanglar och den
entreprendriella risken, eftersom det i mangt och mycket ar den entreprendriella risken de
utsatter sig for. For att bringa forstaelse for resonemanget ovan har vi tagit del av Knights
(1921) definition av den entreprendriella risken; | ett samhéalle dar osékerhet existerar blir
funktionen att hantera osdkerhet viktig. Denna funktion &r enligt Knight (Ibid.) koncentrerad
till en liten grupp maénniskor, namligen entreprenérerna. Och eftersom foretagande enligt
Knight (Ibid.) i huvudsak praglas av osdkerhet &r vinsten den beléning som erhalls for att
fatta beslut under osékerhet (Landstrom, 2000). Skickligheten ligger darmed i att hantera
osakerheten pa basta stt, vilket affarsanglar kan gora genom att minska de risker som kan

uppsta vid investeringar.

Likheten mellan affarsanglars och entreprendrens risktagande ar att affarsangeln i viss man
agerar pa samma satt som en entreprendr da affarsangeln satter sin tid, pengar och ryckte pa
spel. Eftersom affarsdngeln oftast satsar pa foretaget i dess tidigare skeden tar de en storre
risk med hogre osékerhet infor eventuell utdelning precis som Knight (Ibid.) beskriver att

entreprendren gor.

Att satta in affarsanglarna i ett eget fack som risktagare &r lite vagat, istallet har vi identifierat
dem som delvis entreprendriella, vilket ar logiskt med tanke pa deras bakgrund. Darmed
vagar vi oss pa att sdga att det ar en entreprendriell risk som delvis liknar den risk som
entreprendren utsétter sig for. For att utveckla detta hanvisar vi till de fem entreprendriella
roller som nationalekonomerna tar upp; I) entreprendren som risktagare, 1) entreprendren

som kapitalist I11) entreprendren som innovator 1) entreprendren som alert mojligsokare och
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V) entreprendren som koordinator av begransade resurser (Landstrom, 2000). Risk ar saledes
ett kannetecken for entreprendrer och sa ocksa for affarsanglar. Enda skillnaden &r att
affarsanglar har lagt mer tyngd pa att satsa kapital, men likval ar det en entreprendriell
funktion, i alla fall om man tolkar entreprendrskap enligt nationalekonomerna (Ibid.). Med
andra ord &r affarsdngeln en disponibel aktor av riskkapital som &r villig att riskera sitt kapital

i entreprendrers affarsidéer.

3.2 Risk management
Risk management handlar om att reducera framtida skador eller forluster i ett foretag.
Malsattningen ar att minska den totala kostnaden (Hamilton, 1996). For att I6sa en risk kan

man antingen forebygga eller 16sa varje krissituation var for sig nar den dyker upp.

Det finns manga modeller och teorier om hur man kan bygga upp en riskhanteringsprocess.
Vi har valt den vi anser mest lampad for var uppsats och gjort en egen modell for att
fortydliga sambandet mellan de olika delarna. Riskhanteringsprocessen kan delas upp i tre
steg: riskanalys, riskvérdering och riskreduktion (Figur 2). Enligt Ingvarson och Roos (2003)
ar en riskanalys en systematisk kartldggning av risker i ett system samt berdkning eller
uppskattning av riskernas omfattning och konsekvenser. Vaughan (1997) menar att
riskanalysen ar till for att man vill strukturera upp de risker som identifierats. Detta kan goras
genom att anvanda sig utav de medverkandes erfarenheter, kunskaper och kreativitet.
Dessutom vill man med analysen av risker fa forslag pa eventuella atgarder (Vaughan, 1997).
Syftet med riskanalysen ar att minska osakerheten av en eventuell olyckssituation och att
stélla till forfogande ett ramverk for att systematiskt undersdka alla oldgenheter som skulle
kunna intraffa (Holmgren, 2003). I riskanalysen tittar pa vad som har intraffat och vad som
kan intréffa i framtiden.

Riskvardering sker allteftersom riskerna uppskattas i riskanalysen. Huvudsyftet ar att bedéma
om riskerna &ar acceptabla eller inte. Enligt Holmgren (2003) ska riskanalysen tillsammans
med riskvarderingen utgora den beddmning av riskerna som en speciell aktor &r i behov av.
Om risken &r forenad med nytta eller noje ar individen beredd att utsatta sig for storre risker
(Hamilton, 1996). En risk anses vara mer acceptabel om personen i fraga sjalv kan
kontrollera risken an om nagon annan svarar for kontrollen. Ovanstdende ar bara nagra
exempel pa faktorer som kan styra riskvarderingen, dock maste man ta hansyn till dessa
faktorer och forsoka anvanda dem for att fa battre information angaende risken.
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Riskreduktion daremot har att géra med hur man minimerar eller 6verfor riskerna (i den grad
det ar mojligt) da de ar identifierade. Man ska i detta steg minska omfattningen och

uppkomsten av risken (Ingvarson & Roos, 2003).

I rikshanteringsprocessen stalls syftet och omfattningen av en investering i forhallande till
risken. Nasta steg ar att identifiera risker och osékerheter inom organisationen samt
riskfaktorer och grad av exponering. Riskerna analyseras sedan genom matning och beddms
utifran sannolikheten for att olika foljder ska intraffa och hur pass acceptabla riskerna ér.
Dérefter sker kontroll av risken for att hantera eller reducera osékerheten. Det innebér att

beslut fattas om lampligast handlingsalternativ for att kunna 6vervaka risken.

Da riskbedémning ofta ligger till grund for beslutsfattande ar besluten relaterade till fragor
som acceptansen av risk i vissa specifika situationer, prioriteringar som associeras till viss

riskreduktion och héansyn till olika I6sningar for att uppna riskreduktion (Hurts, 1998).

Riskanalys ) \

-Syfte och omfattning
- Riskidentifiering
- Begransning av risk

Riskbeddmning

Riskvardering

- Accepterad risk? Riskhantering
- Alternativ

Riskreduktion

- Beslutsfattande
- Genomfdrande
- Overvakning j

Figur 2: Bestandsdelarna av riskhanteringsprocessen.

Kélla: Egen bearbetad modell.

24



Affarsénglars riskhanering

Modellen ovan &r en forenkling av foretagens riskhanteringsprocess. Riskanalysen bestar av
tre parametrar som innebar att foretagens risk och dess omfattning identifieras. Riksvardering
som aven den ingar i riskbedomningsprocessen innebar att risken utvarderas och fragan stalls
huruvida den &r acceptabel och om handlingsalternativ finns for att hantera risken. Slutligen
nar riskbedomningen ar slutford ska ett beslut fattas for att reducera den uppkomna risken.
For att kunna ta ratt beslut maste den upplevda risken 6vervakas och en genomférandeplan
maste tas fram som underlattar riskhanteringsprocessen. Vi kommer nedan att forklara

foretagens riskbedémningsprocess mer utforligt.

3.2.1 Struktur for riskbedémningsprocessen

Det viktigaste enligt Larsson och Sdderhjelm (1998) vid riskbedémningsprocessen for
foretag ar; marknadsbeddémning, forsaljningsstrategi, konkurrensanalys, finansiell analys,
”management” och teknik. Vid marknadsbeddmningen utférs en undersékning om det finns
kunder, ett marknadsbehov for produkten/tjdnsten samt en beddmning av marknads-
segmentets storlek och potential. Risken vid marknadsbedoémning &r pastaendet om att just
foretagets produkt/tjanst ar sa bra att den &r sjalvsaljande. Betraffande forsaljningsstrategi ska
det finnas en klar och tydlig atskillnad mellan marknadsforing och forsaljning samt en
medvetenhet om att vara uppmarksam for eventuella konflikter eller intressemotsattningar
inom foretaget. Vid konkurrensanalyser identifieras olika konkurrenter och en palitlig analys
genomfors avseende respektive konkurrents styrkor och svagheter. Vanliga problem é&r att
foretaget negligerar konkurrenter och att foretaget utgar fran att storre konkurrenter inte

forstar tekniken.
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4. Tidigare forskning

| fjarde kapitlet beskriver vi vad tidigare litteratur och forskning om affarsanglar lett fram
till. Bland annat beskriver vi vad riskkapital ar, hur riskkapitalmarknaden ser ut, vilka
aktorer som finns pa riskkapitalmarknaden, vilka kategorier av affarsanglar som finns samt
vilka roller de kan inta. Vidare forklarar vi vilka investeringskriterier affarsanglar har och
hur de beddmer ett investeringsforslag.

4.1 Riskkapital

Venture Capital bendmns ofta synonymt med riskkapital i olika samanhang vilket skapat
forvirring kring begreppet (Isaksson, 2000). Det amerikanska begreppet Venture capital
direktoversatts ofta till riskkapital, vilket &r felaktigt. P4 grund av denna fel6versattning
anvands begreppet riskkapital i situationer nar man istéllet menar Venture capital (Isaksson,
2000). Av denna anledning anser vi det viktigt att forklara vad som menas med begreppen.

Riskkapital omfattar enligt Isaksson (2000) féretagets egna kapital samt mellankapital”. Att
eget kapital ingar i begreppet riskkapital beror pa den genuina risk som foretagsagare tar i
forhallande till 6vriga finansiarer (langivare) av foretaget. Det ar det egna kapitalet som forst
forbrukas i handelse av obestand®. D& aven aktiekop pa till exempel Stockholms Fondbérs &r
riskkapitalinvesteringar sa kan man séga att merparten av investeringarna i riskkapital inte ar
Venture capital (ibid.). Storsta skillnaden mellan lanekapital och riskkapital ar att den som
satsar riskkapital tar en hdgre risk men &ven har en forvantad hogre avkastning an 6vriga

finansiarer.

Venture capital &r investeringar som Venture-capitalbolag gor i onoterade foretag. En
Venture-capitalinvestering innebar saledes att investeraren blir (eller har mojlighet till att bli)
delégare i foretaget. Genom innehav av poster i foretagets styrelse far Venture-capitalbolagen
ett aktivt dgarengagemang under en tidsbegransad period. Dessa investeringar avyttras ofta
inom fem till sju &r vid en s& kallad exit® (Helle, 2004). Isaksson (2000) menar genom att
ansluta sig till detta resonemang att Venture capital ar en form av riskkapital.

” Mellankapitalet &r det kapital som satsas i ett senare skede av investeringen (Isaksson, 1999).

® Obestand innebar ekonomiska svarigheter som exempelvis stundande konkurs (Nationalencyklopedin, 2006).
° En exit innebér att det ska vara méjligt att sélja eller avveckla investeringen for att f4 tillbaka investerat kapital
och eventuell vinst (Helle, 2004).
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4.2 Riskkapitalmarknaden

Riskkapitalmarknaden kan sdgas vara en "motesplats™ for entreprentrer och foretag dar de
kan fa tag i riskkapital till foretagets verksamhet. Att finna riskkapital ar speciellt viktigt vid
investeringar dar risk har stor paverkan. Investeringar med hog risk behéver expertradgivning
for att reducera osédkerheten och de risker som kan uppsta i och med investeringar
(Fredriksen, 1997). Det finns tva olika typer av riskkapitalinvesterare som forvaltar kapital pa
den svenska riskkapitalmarknaden, dels de informella och dels de formella. Informellt
riskkapital tillhandahalls fran affarsanglar och formellt riskkapital fran organiserade bolag
som &r specialiserade pa Venture capital investeringar. Har ingar statliga och privata Venture-
capitalbolag (Zetterberg, 1999).

4.3 Venture-capitalbolag

Venture-capitalbolag investerar i andra intressen och kan struktureras pa tva satt, antingen via
banklan och aktiekapital eller via managementbolag och fonder (Isaksson, 2000). Risken for
ett VVenture-capitalbolag &r att det inom hogteknologiska och forskningsbaserade branscher
kan vara svart for foretaget att hantera osakerheter sa som exempelvis oférutsedda handelser i
produktutvecklingen, politiska beslut, konjunkturférandringar och ledningsbeslut. (Wellcome
Trust, 2005).

Venture-capitalbolag ar foretag som aktivt satsar pa affarsutvecklingsstod (riskkapital och
kompetens) till foretag med utvecklingspotential (Isaksson 2000). De foretag i vilka Venture-
capitalbolagen investerar benamns vanligen portfoljféretag pa grund av att Venture-

capitalbolagen brukar sprida sina risker i en portfolj av investeringar (ibid.).

Venture-capitalbolagen brukar inrikta sig pa tre olika faser. Den tidiga fasen; foretaget har
precis startat eller drivit sin verksamhet under en kortare period. Expansionsfasen, vilken
kan delas upp i tidiga och senare expansion (Isaksson 2000). I den tidiga expansionsfasen har
foretaget Okad tillverkning och forséljning, men &r fortfarande i behov av rorelseresultat
eftersom inga vinster uppkommit an (ibid). I den senare expansionsfasen har foretaget kraftig
Okad forséljning och foretaget ar lIonsamt, men kapital behovs for utbyggnader,
marknadsforing eller produktforbattringar. 1 den mogna fasen behOver foretaget hjalp att

stabiliseras, konsolideras eller rekonstrueras (ibid).

27



Affarsénglars riskhanering

4.4 Affarsanglar

Det finns en rad olika definitioner pa vad som kannetecknar en affarsangel. Exempelvis
definierar EU-kommissionen en affarsdngel som en férmdgen person som overfor erfarenhet
och investerar kapital i foretag med tillvaxtpotential. Definitionen utesluter dock personer
som investerar i ett féretag men som inte har entreprendrskapsbakgrund, inte &r aktiva och
heller inte tillfér kompetens (Helle, 2004). Goran Stalberg™ (Almi Féretagspartner) definierar
en affarsangel som en person som sjalv har startat, byggt upp och salt ett foretag
framgangsrikt, men som idag bade vill hjilpa andra entreprendrer med deras drommar och fa
avkastning pa sitt eget satsade kapital. Det andra kannetecknet enligt Stalberg ar att
affarsangeln bistar med kompetens och kontakter. Affarsangeln har manga ganger inte haft
affarsmassiga relationer med foretaget i fraga (Lindstrom och Olofsson, 2002). De investerar
mindre belopp i nystartade och unga foretag och ofta sker investeringen i det geografiska

omrade dar affarsangeln ar hemmastadd (Mason och Harrison, 1994).

Aernoudt (1999) liknar affarsédnglarnas investering med en kapplopning. Affarsangeln drivs
av sin tro pa jockeyn, det vill sdga entreprendren, och jockeyns kapacitet att driva hasten, i
detta fall foretaget. Det ar risken, som &r beroende av entreprendrens kapacitet, som
affarsanglarna fokuserar pa. Enligt Aernoudt (1999) ar avkastningen pa investeringen endast
en del av skélet till att de véljer att genomféra en investering. Huvudskalet ar ofta en 6nskan
att leda och kontrollera ett projekt, samt utmaningen att vinna tavlingen tillsammans med sin

jockey.

4.5 Affarsanglar — ett namn, manga kategorier

Den storsta delen av all litteratur om affarsanglar beskriver manga olika kategorier av
affarsanglar och hur de investerar. Vi kommer darfor att redogéra for de tre kategorier som
finns i Sverige och vilka olika roller som dessa affarséanglar kan anta. Vad som é&r viktigt att
ha i dtanke ar att en affarsangel oftast intar flera roller genom olika foretagsinvesteringar. De
nedanstaende kategorierna och rollerna har definierats av Peter Helle (2004) och géller

generellt i Sverige.

19 Intervju med Géran Stalberg p& Almi Féretagspartner (se bilaga 1).
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4.5.1 Kategorier av affarsanglar

Den ensamma affarsangeln — Fordelen med att vara ensam investerare ar att affarsangeln
inte behdver kompromissa med andra investerare vad galler investeringsobjekt eller hur
aktiva de ska vara i foretaget. Vidare ar angeln ensam om att ta del av det eventuella positiva
utfallet och behover pa det sattet inte bli beroende av i vilken ekonomisk situation som andra

medinvesterare befinner sig i.

Kunskapsangeln — Det finns en kategori av affarsangel som inte sa ofta uppmarksammas,
men som ar en viktig resurs for projekt och foretag i de tidiga utvecklingsfaserna. Varken
kontanter eller andra tillgangar tillfors, istallet bistar dngeln med eget arbete, det vill sdga
konsultinsatser (i de anglosaxiska l&nderna kallar man detta for sweat equity).
Kunskapséangelns insatser kan lyfta foretaget till en nivd som attraherar mer finansiellt

riskkapital. Som kompensation for sitt arbete vill kunskapsangeln ha del av dgandet.

Natverksangeln — att investera genom natverk— Det som pa senare ar har blivit mer och mer
populart &r att engagera sig genom affarsangelnatverk. Pa det sattet knyter affarsangeln
viktiga kontakter och byter erfarenheter och kunskaper med andra affarsanglar. Oftast &r
natverken koordinerade av en kontaktperson (dven kallad gatekeeper) som
entreprendrerna/foretagen hanvisas till nér de har behov av nytt riskkapital. En forsta
utsallning sker av kontaktpersonen, sedan sker en gemensam utvérdering av resterande
forslag och slutligen traffas affarsangeln och representanter for de utvalda forslagen for en
narmare presentation. Darefter ar det upp till affarsdngeln att ta kontakt med det projekt den

anser ar intressant.

4.5.2 Roller

Passiv roll — I samband med att en passiv affarsdngel investerar i ett foretag gor han/hon aven
sin utvardering, darefter engagerar sig inte affarsédngeln sérskilt aktivt i foretagets skotsel.
Manga investeringar gors gemensamt med andra affarsanglar eftersom manga ofta vill arbeta
i natverk tillsammans med andra affarséanglar. | dessa fall kallas den som engagerar sig mer
aktivt for lead eller leadangel. De mindre aktiva litar da pa att den aktiva kontrollerar att

foretagets ledning skoter sig och att investeringen gar i ratt riktning.

Styrelseroll — For att fa engagemang fran bade affarsangeln och entreprendrens sida &r det

mest fordelaktigt att dngeln tar en plats i styrelsen. Det visar omvérlden att affarsangeln ar

29



Affarsénglars riskhanering

engagerad i foretaget. Styrelseplatsen ger affarsangeln majlighet att paverka féretaget och
agera pa oOnskvart satt. Det ar direkt olampligt att undvika en plats i styrelsen eftersom
lagstiftningen om aktiebolag ger styrelseledamdéterna maktbefogenheter.

Aktiv roll — Definieras som affarsanglar som arbetar mer som entreprenérer. De tar i
samband med eller fore investeringen en temporar plats i foretaget med en operativ roll. Det
kan vara som verkstallande direktor, ansvarig for forsaljning eller liknande. Affarséangeln
intar oftast den ansvarsroll som denne sjalv har erfarenhet fran. Ofta anvander affarsangeln
det val utvecklade natverk som han/hon byggt upp genom tidigare arbeten. Genom att arbeta
pa detta satt lyckas affarsangeln ta till vara pa intressant forskning och kommersialisera den.
En aktiv roll innebér vanligen att arbetstiden 6verstiger en normal heltid under start-upfasen

till dess att andra intressenter tar over.

4.6 Affarsangelnatverk

4.6.1 Formellt natverk

Affarséangelnétverk har blivit allt vanligare och ett stort antal har startats i Sverige under de
senaste aren (Helle, 2004). Studier pa omradet visar att det avgorande for bildandet av
natverk ar att det finns nagon som agerar som sponsor for natverket. Det kan vara en
hogskola, teknikpark eller ndgon som har intresse av att samla ihop kompetent kapital for att
forma ett natverk (ibid.). Affarsanglar ingdr manga ganger i natverk som 4&r en
kombinationskanal mellan privata riskkapitalinvesterare och entreprendrer som soker
riskkapital (Mason och Harrison, 1997). Natverken erbjuder kommunikation via Internet,
moten och olika publikationer. Genom att synliggdra entreprendrer och affarsanglar for
varandra forenklas matchningsprocessen pa riskkapitalmarknaden. | en studie gjord av
Osnabrugge och Robinson (2000) framgar att affarsanglar i natverk kommer i kontakt med
fem till tio procent av de totala affarsangelinvesteringarna som gors arligen i USA. | Sverige

finns ingen liknande studie tillganglig.

| Sverige traffas investerare och knyter kontakter via formella natverk som exempelvis Almi.
Almi har en val fungerande organisation for att matcha ihop ratt affarséngel med réatt
entreprendr. Interaktionen gar till sa att ett potentiellt foretag far kort redogdra for sin
affarsidé. Nar detta ar gjort far entreprendren eller foretaget hjalp med att forbattra sin
affarsplan och kan pa sa satt locka till sig fler affarsanglar. Almi ser sedan till att foretaget far
traffa affarsanglarna via ett personligt mote for att se om intresse uppstar. Om foretaget och
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affarsangeln kommer 6verens ar Almis del i arbetet avslutat (Stélberg, 2005-11-03'). Alla
formella natverk fungerar inte pa samma satt, men deras 6vergripande metoder &r tamligen
lika.

4.6.2 Informellt natverk

Affarsdnglar som investerar via informella natverk investerar ofta i vénners och familjers
foretag. Dessa foretag ar ofta sma och har inte alla ganger en hog tillvéaxtpotential (Kaarlgard,
1998) Det informella natverket bestar inte enbart av vanner och familj, aven advokater,
revisorer och aktiemaklare kan inga. Entreprendrer soker manga ganger riskkapital via sitt
personliga natverk. Genom att sdka via sina personliga kontakter kan affarsidén presenteras
for en potentiell affarsangel. Aven affarsanglar soker investeringsforslag via informella
natverk. Det positiva med ett informellt natverk ar enligt Osnabrugge och Robinson (2000)

att det ar det lattaste sattet att komma i kontakt med en samarbetspartner.

4.7 Due Diligence

Due Diligence innebar att affarsangeln gor en ingaende férundersokning for att utvardera
investeringsforslag och for att bestdmma om kapitalinvestering ska ske. Denna process
inkluderar att affarsangeln tittar pa ledningsteamet, marknaden, konkurrenter, foretagshistoria
och finanser (Amis och Stevenson, 2001). Fa affarsanglar forstar vilka dessa baskriterier ar
och darfor fattar de daliga investeringsbeslut anser Amis och Stevenson (ibid.). En val utférd
due diligence kraver tillgang till expertis. For att gora en ordentlig bedémning av
investeringsmojligheten maste affarsangeln ha tillgang till experter som battre forstar vidden
av affarsmojligheten och har erfarenhet fran de olika kunskapsomradena som behandlar den
aktuella investeringen (Bradley, Benjamin och Margulis, 2002).

Att tacka alla tdnkbara delar som omfattar en due diligence och ta in kvalitetsexpertis kan bli
valdigt kostsamt. Revisorer, advokater, industriexperter samt bakgrundskontroll av
investeringsmojlighetens huvudfokus bidrar alla till en dyrbar nota. Aven om due diligence
rekommenderas och &r vard varje krona kommer det att ge avtryck i affarsangelns planbok

(Bradley, Benjamin och Margulis, 2002).

Due diligence kan sdgas vara en plan for beddomning, forsiktighet, aktsamhet samt

™ Intervju med Goran Stalberg p& Almi Féretagspartner (se bilaga 1).
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beslutsunderlag som en person forvantas utfora under specifika forhallanden. Vid en due
diligence understker och granskar affarsdngeln det foretag som denne &r intresserad av att
investera i. Det finns olika former av due diligence, exempelvis finansiell due diligence som
innebar att affarsangeln tittar pa foretagets finansiella historik samt nutida situation. Sedan
finns &ven en affarsinriktad due diligence, vilken ar mer anvénd av affarsanglar. Denna
innebar att affarsangeln undersoker branschen. Bland annat undersoks da hur konkurrensen
ar, vilken mojlighet till nyetablering som finns och dartill &ven den forhandlingsstyrka som
kdpare och leverantorer kan ténkas ha (ibid.). Denna due diligence process kan liknas vid

foretagens riskbedomningsprocess som aterfinns i figur 2.

4.8 Kriterier for utvardering

For att finna den mest ldmpade foretagsinvesteringen finns det en rad olika kriterier som
maste utvarderas och beddmas. Genom att affarsanglarna investerar sitt egna kapital bér de
sjélva ansvaret och risken for hur en investering lyckas. Av denna anledning menar Mason
och Stark (2004) att affarsanglar kan ha olika utvarderingskriterier. De flesta affarséanglar har
ett antal uppstdllda utvarderingskriterier som de tittar pd nar de bedomer ett
investeringsforslag  (Osnabrugge och Robinson, 2000). Beroende av hur Vvél
investeringsforslaget stimmer 6verens med affarsangelns utvarderingskriterier accepteras
eller avvisas investeringsforslaget. Nedan kommer nagra av de utvarderingskriterier som

framkommit enligt undersokningar av Landstrom (1997) och Helle (2004) att tas upp.

4.8.1 Entreprentren och teamet

Det dominerande kriteriet vid investeringsbeddmning d&r entreprenéren enligt en
undersokning gjord av Landstrom (1997). Entreprendrens egenskaper och formaga att gora
ratt saker och leda foéretaget mot tillvéaxt ligger till grund for ett beslut om att investera
(Landstrém, 1997; Helle, 2004). | de flesta fall investerar en affarsangel kapital i ett foretag
under en langre period, detta innebér att entreprendren maste ha den kompetens som kravs
och att entreprendren delar samma asikter som affarsangeln (Osnabrugge och Robinson,
2000).

Risken att entreprendren &r asocial och inte kan samarbeta med andra undviks genom att det

finns ett bra och val fungerande team (Helle, 2004). Dessutom kan affarsédngeln se det som
ett kvalitetsmarke om ett projekt samlar flera manniskor som tror tillrackligt pa foretagets
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framgang for att vilja satsa tid, energi och i vissa fall dven kapital i foretaget (ibid.). Det
forutsatter naturligtvis att alla i teamet har ratt erfarenheter och kompetens. Aernoudt (1999)
anser att det ar viktigt med en god personkemi mellan affarsangeln och entreprendren i ett
nara samarbete. Nar en affarsangel ska soka en potentiell affarsidé ar det entreprentrens

kvalitet som ar det kritiska och inte sjalva affarsidén.

4.8.2 Fortroende

Sanner (1997) uttrycker fortroende som tilltro till egenskaper, formaga, styrka eller
tillforlitlighet hos nagon eller nagot. Vidare har fortroende enligt Huemer (1998) en
betydelsefull funktion for att skapa en valmaende affarsrelation. Detta géller inte minst for
affarsanglar eftersom deras investeringar handlar just om affarsrelationer. Affarsanglar som
investerar i tidiga skeden av ett foretags utveckling maste ha fortroende for entreprendrens
formaga att fatta ratt beslut (Helle, 2004). Om det inte finns ett 6msesidigt fortroende
kommer detta paverka foretaget negativt. Huemer (1998) menar vidare att risk, osakerhet och
kontroll &r villkor for fortroende. Det ar tvivelaktigt om risk kan skapa fortroende, men den
maste tas i beaktande for att uppna ett langvarigt fortroende. Dessutom leder ett fortroende
till viljan att ta en risk (ibid.). Osékerhet leder daremot inte automatiskt till att ett fortroende
skapas. En person kan anvanda sig utav ett uppbyggt fortroende for att pa sa satt minska
risken och slutfora uppgiften denne star infor. Kontroll kan daremot minska fértroendet

genom mojligheten att kontrollera entreprendren (ibid.).

Harrison, Dibben och Mason (1997) hdvdar att affarsangeln anser att uppbyggandet av ett
fortroende ofta ar nodvandigt for att en kapitalinvestering ska ske. Detta fortroende maste
finnas redan i den forsta bedémningen av ett investeringsférslag. Fortroende forutsatter
arlighet och ska fungera at bagge hall. Det innebar vidare att bada parter kanner sig sakra pa
att den andre parten handlar pa ett etiskt satt (Helle, 2004). Vidare papekar Helle (ibid.) att
det finns en risk om entreprendren och affarsangeln passar alltfor bra ihop och att det da blir

mer trevligt umgange och mindre fokuserat arbete.

4.8.3 Affarsangelns bakgrund

Mason och Stark (2004) papekade i en studie att affarsangelns bakgrund och erfarenheter &r
av stor vikt vid deras beslutfattande avseende investeringsforslag. De investerar oftast inom
branscher och det geografiska omradet de tidigare varit verksamma inom. Erfarenhet inom en

specifik bransch gor det mojligt for affarsangeln att identifiera framtida investeringsforslag

33



Affarsénglars riskhanering

som har en tillvaxtpotential. Anledningen ar att manga affarsanglar vill ge nagot tillbaka till

det samhalle och den bransch som de sjélva varit lyckosamma inom.

4.8.4 Affarsmojligheten

Vad som enligt Osnabrugge och Robinson (2000) kommit att fa en sekundar roll i
utvéarderingen och beddmningen av ett investeringsforslag & marknaden och produkten.
Anledningen &r att entreprendren har fatt en stor betydelse for investeringsbeslutet. Nar en
affarsangel ska beddma marknaden och produkten ar det enligt Landstrom (1997) snarare
potentialen som de beddmer &n dess styrkor och svagheter. Det handlar dessutom enligt Helle
(2004) om att affarsidén ar ratt i tiden och att produkten eller tjansten ar konkurrenskraftig.
Vad som gor produkten eller tjansten konkurrenskraftig &r enligt en undersékning av
Osnabrugge och Robinson (2000): dess forséljningspotential och kvalitet pa produkten,

tillvaxtpotentialen pa marknaden och marknadsnischen.

4.8.5 Ekonomiska kriterier

De ekonomiska kriterierna har en varierande betydelse for affarsanglar (Landstrom, 1997).
En kortsiktig ekonomisk bedémning sasom aterbetalningstid hade enligt Landstroms (ibid.)
studie en liten betydelse for affdrsanglarnas investeringsbedémning. Vad som daremot visade
sig viktigare var ett det fanns mojlighet till avkastning pa satsat kapital och att en mojlig exit
i framtiden ar mojlig att genomfora. Det behdver inte vara nagon speciell tidpunkt for exit
utan snarare en mojlig forsaljning av affarsangelns andel i foretaget.

For en affarsangel finns det flera alternativ att genomfora exit pa. Isaksson (2000) har
kartlagt de olika alternativ av exit som ar mest efterstravbara. Marknadsnotering innebér att
foretaget noteras pd en bors eller marknadsplats, exempelvis NGM Equity*>. Fér en
affarséangel ar denna form ett hinder for en snabb exit eftersom man vid en borsintroduktion
binds med vad man kallar lock-up bestdmmelser som innebdr att affarsanglarna ar
forhindrade att salja sina aktier under en period pa mellan 6 till 12 manader (Helle, 2004).
Den andra ar industriell férsaljning, vilket innebar att koparen i de flesta fall ar en aktér inom
samma Dbransch som foretaget verkar inom och koparen ser finansiella och
marknadsforingsmassiga fordelar med kopet eller vill kopa in sig pa en geografisk marknad,
alternativt ta 6ver det uppkopta foretagets produkter (Helle, 2004). Det finns enligt Isaksson

12 Tidigare SBI-listan. Har numera bytt namn till NGM Equity. Alternativ till Stockholmsbérsens listor, kraven
for notering liknar O-listans. Handeln var tidigare manuell men sker nu i handelssystemet Tellus. NGM Equity,
ags av bolaget Nordic Growth Market NGM AB (Finansportalen).
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(2000) aven exit som inte efterstravas. En sadan ar aterforsaljning till entreprendren, eftersom
det innebér att affarsangeln bara far tillbaka satsat kapital och en annan icke-efterstravbar exit

ar konkurs.

4.9 Foérhandling och avtal

Nar en affarsangel val valt att investera i ett foretag maste vissa affarsmassiga villkor for
investeringen forhandlas om. Manga ganger sker forhandling om investeringen simultant,
séarskilt ndr det galler vérdering, forhandling om investeringen och investeringens struktur
(Helle, 2004). Med investeringsstrukturen menas har hur affaren laggs upp, exempelvis
inflytande i foretaget, investera kapital som ett engangsbelopp, aktivt engagemang eller
viktiga vérdepapper som sakerstaller affarsiangelns investering. Helle (2004) namner tva
grundinstéllningar som géller for affarsanglar nar de ska férhandla om investeringen.
Antingen véljer de att férhandla eller sa véljer de att inte genomféra nagon férhandling. Néar
en affarsangel valjer att forhandla beror detta manga ganger pa att de ar mer engagerade i
sina investeringar och vet genom erfarenhet vad som kan ga fel nar man valjer att inte
forhandla och skriva avtal (Helle, 2004). Men det finns affarsanglar som faktiskt inte
forhandlar till en borjan. Anledningen &r enligt Helle (ibid.) att de &r oroliga Gver hur

samarbetet med entreprendren kan komma att paverkas.

Landstrom (1992) menar att antalet affarsdnglar som uppfor kontrakt &r oklart, men antar att
det &r fa. | en studie som Landstrom (1992) genomférde visade det sig att av 45 stycken
aktiva affarsanglar kravde 6ver hélften att ekonomisk rapportering skrivs in i avtalet, nastan
lika manga ville ha kapitaltillférseln reglerad. Vad som daremot lades mindre vikt vid var
exit-strategier och principer for hur foretaget ska drivas. Nedan redovisas Landstroms (1992)

undersékningsresultat.

Avtalet: Andel "alltid”:
Skriftliga avtal 59 %
Krav pa ekonomisk rapportering 53 %
Principerna for hantering av agarskiften och 41%

anstéallningsavtal med foretagaren

Krav pa styrelsepost 27%
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Reglerna for “exit” i foretaget 27%

Principerna for hur foretaget ska drivas 22%

Figur 3: Vad den informella riskkapitalisten anser ar viktigt att reglera i kontraktet.
Kélla: Landstrom, 1992

De avtal som flitigt anvands av foretag och affarsanglar ar aktiedgaravtal™

15
|

som regleras i
aktiebolagslagen* och enkelt bolagsavtal™. Aktieagaravtal anvands for att forsakra sig om att
aktierna inte far olika varde nar det blir fler dgare. Risken &r annars att dgarna blir osams.
Enkelt bolagsavtal anvander foretag da malséttningen och teamet i foretaget ska tydliggoras.
Det enkla bolagsavtalet anvéands for att skydda minoritetsintressen och se till att bolaget inte
tar skada. Som komplement till det enkla bolagsavtalet finns ett aktiedgaravtal dar de externa
aktiedgarna finns fortydligat. De tva avtalen kopplas ihop for att de externa aktiedgarna ska

bli lugna och ka&nna en trygghet avseende sina investeringar.

13 Aktiedgaravtal: Avtal mellan 4gare till ett bolag. Aktieagaravtalet reglerar normalt fragor om styrelsen,
bolagets ledning, beslutsregler, fragor om forséljning och vardering av dgandet (Helle, 2004).

¥ Enligt aktiebolagslagen (2005:551) finns det mojlighet att ta in férbehall i bolagsordningen (Databas: SFST).
15 Bolagsmannens inbordes rattigheter och skyldigheter under bolagets bestand bestdms genom avtal, jmf 2 kap.
1 § lagen (1980:1102) om handelsholag och enkla bolag.
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5. Empiri
| detta kapitel redog0r vi for den empiriska undersokningen vilket innebar att vi kommer att

skildra de intervjuer som genomfordes infor uppsatsen. De respondenter som kommer att

aterfinnas har ar affarsanglarna A1, Christian Hedborg och Katarina Bonde.

5.1 Intervju med Affarsangel 1 (Al)

Kategori av affarsangel: Enskild affarsangel. Roll: Aktiv och i vissa fall en styrelseroll.

5.1.1 Bakgrund

Al som endast ar 34 ar har framgangsrikt startat och drivit flera foretag. Han har en examen
fran Kungliga Tekniska hogskolan och har doktorerat i matematik. Idag har han allt sitt
riskkapital investerat i olika foretag och arbetar extra som konsult pa ett foretag i Stockholm.
For att minska riskexponeringen och risken att hamna i svar ekonomisk kris ser han till att ha
ett inflode av kapital (inkomst i form av 16n). Férutom att vara konsult &r han involverad i 24
olika affarsprojekt som han investerat kapital i. Den bransch som Al framst investerar i ar
inom teknologi, da han har stérst kunskap om den branschen. Varfor Al valt att investera sitt
kapital som riskkapital beror pa att han anser att det & omvaxlande, spannande och roligt.
Han kan fa storre avkastning an aktieindexet samtidigt som han pa detta sétt vill bevisa for

sig sjalv att han kan.

5.1.2 Anvands risk management for att hantera risk och osakerhet

Nar Al ska beddma och hantera osakerheten om huruvida en investering kan ga fel ar det
enligt Al viktigt att veta om han har rad att férlora de pengar som han investerar. Nér han
bedomer detta bestammer han dven hur mycket som han kan lagga pa en foretagsinvestering.
Efter att ha gjort denna bedémning ar gjord utvéarderar han ett investeringsforslag eller sa
sOker Al aktivt efter en investering. Nar ett investeringsforslag kommit Al tillhanda &r det
viktigt enligt honom att beddma om investeringen ar acceptabel eller inte. Dérefter fattas ett

investeringsbeslut och investeringsprocessen sitts igang.

Pa fragan om Al anser sig anvanda nagon risk managementprocess nar han utvarderar,
bedémer och hanterar ett investeringsforslag ansag Al att han inte genomfor en liknande
process som ett etablerat foretag med stora resurser gor. Advokater och revisorer med due
diligence — kunskaper &ar kostsamma och det har Al inte alltid rad med. Al utfor darfor en
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som han hoppas tillracklig due diligence for att vara pa den sékra sidan. Forklaringen till
detta ar enligt Al att affarsanglar ar fristdende individer som inte har den tid och det kapital
som behovs for att bedoma och hantera risker och osékerheter som kan uppkomma under en
investeringsprocess. Dessutom &r det frdga om beslut for att investera, och enligt Al:s

mening inte hur de ska lésa risken med ett framtida krigshot mot Sverige.

5.1.3 Utvarderingskriterier

Néar Al har beslutat sig for att genomféra en ny foretagsinvestering ar ett av de mer
betydelsefulla utvarderingskriterierna entreprendrens kunskaper att driva ett foretag och
teamets sammansattning. Anledningen &r enligt Al att allt hanger pa kombinationen av
entreprendren och teamet som ska driva foretaget. “Ett bra team kan fa den samsta
affarsidéen att sla igenom” papekar Al. Efter det kriteriet &r det fortroendet mellan Al sjélv
och entreprentren som &r viktigt. Genom att se om ett fortroende kan byggas upp testar Al
hur det &r att arbeta ihop med entreprenoren. Nar ett samarbete testas pa detta satt
framkommer enligt A1 mal, forvantningar och kunskaper alltmer under samarbetets gang.
Utefter denna insikt om hur fortroendet fungerar fattar Al ett beslut om en investering ska
ske eller inte. Om fortroendet inte skulle infinna sig investerar inte A1, aven om afféarsidéen

eller investeringsforslaget kanns bra.

Né&r Al ska soka efter ett nytt investeringsforslag soker han aktivt via sitt informella natverk
som till mesta dels bestar av vanner och tidigare affarsbekanta. Dessutom har han kontakter
pa Kungliga Tekniska hogskolan som han kan fa investeringsforslag fran. | vissa fall tar
entreprendren for en affarsidé sjalv kontakt med Al genom att denne haft kontakt med en av
Al:s informella kontakter och pa sa satt fatt tag pa Al:s telefonnummer. ”"Genom att jag
anvander mig av mitt informella natverk har jag redan det fortroende som behdvs for att en
investering ska bli realitet” sager Al. Att investera i vanners och familjens affarsidéer ar
nagot som Al ogarna gor for att undvika intressekonflikter. Efter att han kommit i kontakt
med en affarsidé beddmer han hur afférsidén ser ut och om den ligger rétt i tiden. Om
forslaget verkar intressant kontaktar Al entreprendren for moten dar fragor som inte har

blivit besvarade tas upp.

Ytterligare ett kriterium som Al anser vara viktigt nar han investerar i foretag som befinner

sig pa den svenska marknaden ar huruvida affarsidén gar att internationalisera. Al tydliggor
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detta genom att papeka att den svenska marknaden &r sa pass liten att ett foretag i dag maste

kunna ta sig ut i den stora varlden, speciellt nér det galler teknologi.

Né&r Al har kommit en bit in i utvarderingen av investeringsforslaget &r det viktigt att se om
det finns en mojlig exit att genomféra. For Al innebar en exit att han pa nagot satt, oavsett
vilken tidpunkt eller for vilken summa som investeringen kan avvecklas for, har en storre
mojlighet att uppna planerad avkastning. Men en exit ar enligt A1 mycket svar att bedéma i
ett investeringsforslag som annu inte har mynnat ut i ett foretag. Pa fragan om vad som ar
viktigt att tanka pa som ny affarsangel papekar Al att ”man som affarsangel maste ha rad att
forlora det kapital som man satsar”. For att sprida risken och osakerheten med en investering,
investerar Al i flera olika foretag och affarsidéer.

5.1.4 Forhandling och avtal

A1 forhandlar endast i de fall da han investerar stora belopp. Anledningen ar enligt Al sjalv
att han valjer att inte férhandla om pris eller roll i fOretaget i ett tidigt skede for att han &r
radd om samarbetet och fortroendet. Om foretaget sedan véxer och foretaget blir i behov av
mer kapital ar det viktigt att A1l snabbt sluter ett aktiedgaravtal. Detta brukar oftast inte vara
ett problem for Al eftersom han i det laget redan kommit att fa en bra kontakt med

entreprendren och teamet.

5.1.5 Aktiv versus passiv roll for att sdkra investeringen

Den roll som A1l oftast tar &r en styrelseroll. Han ar aktiv i foretaget under de forsta osékra
faserna i foretagets utveckling. Genom styrelserollen far Al storre inflytande i foretaget och
kan vara med och fatta viktiga beslut som kommer att paverka hans investering. Om det inte
ar fraga om en stor kapitalinvestering antar A1 en mindre aktiv roll i foretaget, anledningen
ar att investeringen inte kommer att paverka hans ekonomi i vésentlig grad. Genom sin
investeringsstrategi som gar ut pa att investera i flera olika affarsidéer kan han heller inte
lagga ner lika mycket tid i varje foretag. ”Om man ska investera i féretag som affarsanglar
gor maste man ha ett bra forhallande till risk, man maste vaga for att vinna”, avslutar Al

med.
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5.2 Christian Hedborg (Kunskapsangel)

Kategori av affarsangel: Kunskapséangel. Roll: Aktiv roll.

5.2.1 Bakgrund

Hedborg &r civilekonom fran Handelshdgskolan och foddes i Bryssel 1954. Hedborg borjade
sin yrkesbana med att arbeta med forsaljning pa linjeflyg, darefter med internationell
marknadsforing och som projektledare pad ASG Transport Development. Pa Consultus, dar
han borjade 1985, var han managementkonsult och arbetade framst med affarsutveckling och
internationalisering av tjansteproducerande foretag. | slutet av 1994 startade Hedborg
foretaget Next Strategies med inriktning pa “venture management” dvs. att hjalpa mindre
foretag med expansionsplaner. Exempel pad foretag som han engagerat sig i ar

SkandiaMaklarna och Equator European Architechts.

5.2.2 Anvands risk management for att hantera risk och osakerhet

Hedborgs riskhanteringsprocess ser annorlunda ut jamfort med foretag och andra
affarsénglar. Eftersom det inte &r kapital utan tid som Hedborg riskerar att forlora &r det for
honom en bedémning av affarsidén som ar viktigast. Skulle han lagga ner mycket tid pa
nagot som han tror pa och gillar, ar det inte lika smartsamt om det sedan gar daligt eftersom
han inte investerat nagot kapital. Enligt Hedborg ar det alltsd inte nagon ordentlig och
utforlig riskbedémning han utfér. Han gor en bedémning om han har den tid att lagga pa ett
aktuellt projekt, om det &r tillrackligt intressant och om han kan tillféra nagot.

Enligt Hedborg ar det egentligen alltid en risk att ge sig in i ett projekt, det kan resultera i
daligt ryckte, han kan komma i kontakt med fel personer etcetera. Detta ar dock inget
Hedborg tanker pa i riskbedomningsprocessen, utan det ar en beddmning han gor
allteftersom arbetet i foretaget fortgar. Det enda som han kan likna vid risk management ar
den due diligence som han utfor och den &r mest baserad pa Hedborgs tidigare erfarenheter
och upptar inte mycket resurser i tid. Han tror darmed att han skiljer sig en del fran andra

affarsanglar som dven satsar kapital.

5.2.3 Utvarderingskriterier
For Hedborg som inte satsar kapital utan tid och engagemang &r det viktigt att fa en bra
kansla for affarsidén. Eftersom han ar valdigt intresserad av att komma i kontakt med idéer
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dar han kan kanna att han har nagot att tillfora gor han en bedémning av huruvida det ar
relevant for honom. Om relationen med entreprendren daremot skulle visa sig vara bra kan
Hedborg tanka sig att ga in i nastan vad som helst. Detta pa grund av att han da kanner att det
finns en Gppenhet som bygger pa att Hedborg kan vara arlig vad géller kunskaper om just den
branschen och produkten/tjansten. Vad han kan tillfora ar erfarenheter fran andra omraden
som entreprendren har brister i. For att det ska vara aktuellt gér Hedborg en beddmning av
entreprendrens erfarenheter, kunskap och drivkraft. Fragan han stéller sig sjalv ar hur han
kdanner for entreprendren, ar det nagon han litar pa, har denne sjalv erfarenheter inom
branschen och foretagsutveckling. Om Hedborg valjer att ga in i ett projekt vill han forst testa
hur det &r att arbeta ihop med entreprendren och om ett vidare samarbete & mojligt.
Anledningen till att han véljer att gora detta ar att han anser att fortroende for varandra &r en

viktig forutsattning for att de ska lyckas tillsammans.

Hedborg listar i foljande ordning vad han anser ar viktigt vid investeringar: 1) Kénsla for
produkten/tjansten, 11) Entreprenéren och 1ll) Madjligheten pad marknaden. Vad galler
marknaden gar Hedborg efter vad entreprendren tror eller sa forlitar sig Hedborg pa sin egen
efterforskning huruvida det finns mojlighet till tillvéaxt.

Vidare forsoker Hedborg beddma om entreprendren klarar av det som denne foretagit sig. For
Hedborg ar det avgdrande med tanke pa hur han ska vérdera riskerna med att ga in i start-up
foretag, vilket han vanligtvis inte gor. Hedborg forsoker bedéma om det finns en kommersiell
adra hos entreprendren for att lattare bestimma varfér han ska ga in i det aktuella projektet.
Néar Hedborg bedomer marknaden maste branschen vara intressant och mojlighet till
marknadstillvaxt maste existera for att han ska vilja ga in och lagga ner tid pa projektet.
Hedborg papekar att det ar viktigt for honom att forsta tekniken bakom en produkt, men att
helheten inte &r lika viktig for att kunna forklara mojligheterna med produkten fér andra
intressenter. Vad som &ven ar mindre viktigt &r finansiering och kapital, speciellt i start-up
foretag som annu inte har ett stort inflode av kapital. Eftersom Hedborg oftast inte véljer att
ga in i projekt dar kapital kravs av honom i tidigt skede har han heller inga preferenser for
exit-strategier.

Vidare namner Hedborg att han kan ténka sig hogriskprojekt (branscher som han inte har
nagon kunskap om) om det &r ett foretag/entreprendrer som han har haft kontakt med tidigare
och som han litar pa. Det kan da besta av en VD eller ett foretag, men dar affarsidén har

brister. Anledningen till detta ar att han forlitar sig pa just dessa entreprendrer eftersom de
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lyckats tidigare och han dessutom har kunskap om hur de arbetar och att de satsat egna
pengar i det aktuella foretaget. | manga fall dar Hedborg kommit i kontakt med affarsidéer
har det varit via hans informella natverk. Bland annat berattar Hedborg om en affarsidé han
for tillfallet &r inblandad i déar han &r passiv dgare. Han kom i kontakt med affarsidén genom
en bekant som han tidigare arbetat med och dér fortroende vuxit sig starkt med tiden.
Hedborg visste aven att entreprendren hade stor erfarenhet fran den aktuella branschen.
Eftersom han litar pa att entreprendren kan sin del har han valt att endast investera tid utan
nagon form av aktivt deltagande. Visserligen papekar Hedborg att detta gor att risken blir
hogre da han inte ar helt insatt i vad som sker under processens gang och dessutom inte kan
nagot om branschen. Men har ar det personen i fraga som har lett till att han litar pa sin

beddmning.

5.2.4 Forhandling och avtal

Forhandling och avtal &r nagot som Hedborg tar en extra titt pa. Eftersom Hedborg oftast inte
satsar nagot kapital ar det inte viktigt for honom att forhandla och skriva avtal till en borjan.
Han kan arbeta en langre tid med affarsidén och bista med att svara pa fragor via telefon, men
nar det borjar dra ihop sig till mer tidskravande arbete ser Hedborg till att sdkra upp genom
att tva avtal kommer till. Nar foretaget bildas trycker Hedborg pa vikten av ett aktiedgaravtal
da detta minskar andra aktiedgares orolighet om &garna skulle bli osams, eller hoppa av
eftersom de inblandade klargjort hur stor respektive aktieandel &r. Enkelt bolagsavtal anvands
for att malsattning och roller ska bli tydliga och for att minska risken for missforstand och
konflikter.

Né&r Hedborg ska hantera de risker som kan finnas eller som kan dyka upp under projektets
gang litar han mycket pa sin och sina medarbetares erfarenheter for att l6sa problem i
samband med risker. Han menar pa att det inte finns nagon anledning att oroa sig i onddan
forran problemen dyker upp. Hedborg péapekar daremot avtalets betydelse for att inte
foretaget ska ta skada. Finns dar inga ordentligt skrivna avtal kan det bli problem om
motsattningar mellan team-medlemmarna uppstar. Problem av denna art ska man lésa innan
problemen dyker upp, genom att upprétta avtal for vad som galler nar tvister uppstar. Detta
for att fa till en snabb losning och undga otrevliga och langa efterfoljder. Darmed &r det
ocksa viktigt att géra en bra bedémning av grundarna for foretaget fran borjan for att undvika
konflikter i hogre utstrackning enligt Hedborg.
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5.2.5 Aktiv versus passiv roll for att sakra investeringen

Personligen gar Hedborg helst in i foretag som kommit igang med sin verksamhet, men som
annu saknar kunskapen for att komma vidare. Det &r naturligt fér honom eftersom han inte
har det kapital som kravs for att engagera sig i start-up. Hans engagemang skiljer sig at
beroende pa uppdrag. | vissa fall n6jer han sig med att vara relativt passiv och ar med i
projektet en dag i veckan eller sa nojer han sig med att fora diskussioner per telefon och
traffa entreprendren nagon till ett par ganger i veckan. Mer aktiv blir han nar han hallit pa ett
tag med en affarsidé som han blivit mer och mer engagerad i. Da kan han lagga ner flera
dagar i veckan pa affarsidén. Anledningen till att han antar en mer aktiv roll i vissa projekt
och engagerar sig mer ar att han i dessa nar en punkt dar han foérhandlar med entreprendren
om att fa sig tilldelat en del av foretaget for att fortsatta. | dessa fall vill han sakra upp att den
delen far ett sa stort varde som mojligt, vilket battre kan kontrolleras genom ett aktivt

deltagande.

5.3 Katarina Bonde

Kategori av affarsangel: Néatverksangel. Roll: Passiv, aktiv och styrelseroll beroende pa

investering.

5.3.1 Bakgrund

Katarina Bonde har en examen i teknisk fysik fran Kungliga Tekniska hégskolan 1978-1984.
Darefter har hon &aven parallellt med arbetet last ekonomi och juridik pa Stockholms
Universitet. Hon har internationell affarserfarenhet fran sina ar i USA. Bland annat var hon
ansvarig for marknadsforing och sélj pa Capture International Ltd dar hon var hogst delaktig i
att fa in 100 miljoner dollar i riskkapital. Hon har dven hunnit med att vara chef for
marknadsutvecklingen pa Dun och Bradstreet Software och vice vd for marknadsforing och
forsaljning pa Timeline. | Sverige var hon verkstallande direktor for Programator Industri,
som senare gick ihop med Cap Gemini Ernst & Young. Pa Digital Equipment Corporation
har Bonde erfarenhet fran marknadsforing, sélj och ledning. Bonde sitter med i flera styrelser
i bade USA och Sverige och ar engagerad i riskkapitalfragor och affarsanglar. | Sverige sitter
hon bland annat i styrelsen for svenska riskkapitalféreningen och Framfab AB. Bonde har
valt det hdr sattet att investera eftersom hon kan branschen och vill félja utvecklingen och ta
del av dess potential till hog utdelning. Dessutom ger det henne gladje och tillfredstéller den

nyfikenhet som hon har for entreprendrskap.
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5.3.2 Anvands risk management for att hantera risk och osakerhet

Bondes risk management gar ut pa att sakerstélla vad hon inte har rad att riskera i och med en
investering. Till att borja med avgdr Bonde hur mycket kapital hon ar beredd att satsa och hur
mycket hon har rad att forlora. For Bonde ar det enkelt, hon ser till att rakna bort de saker
hon haller kart, sdsom underhall for familjen, hemmet och sparande i pensionsfonder med
mera. Uppskattningsvis har hon efter den kalkylen cirka tio procent kvar av det sammanlagda
kapitalet att satsa i olika projekt.

Nér det géller risker och osékerheter i samband med en bedémning av sjélva investeringen
utfor hon en, enligt henne sjélv, omfattande due diligence. Hon vet av att den kan skilja sig
mycket at mellan affarsanglar, men att hon av erfarenhet lart sig betydelsen av att utféra en
grundlig sadan. Dessutom har hon mycket i huvudet som inte behdver sta nedskrivet i en due
diligence. Det kan exempelvis vara felsteg hon begatt tidigare och aldrig har for avsikt att
upprepa. Enligt Bonde finns det lite erfarenhet bland affarsanglar och manga upprepar andras
misstag, vilket &r onodigt. Forklaringen till att Bonde ké&nner stor sékerhet infor investeringar
ar just det att hon kan anvéanda sig av sitt formella affarsangelnatverk for att géra en mer
omfattande due diligence och samtidigt spara tid och pengar. Fér Bonde innebar det en

trygghet vid investeringen att ha det formella affarsangelnétverket att tillga.

5.3.3 Utvarderingskriterier

Nar Bonde star infor en ny investering ar det mycket som paverkar hennes beslut att investera
eller inte. Det forsta Bonde tittar pa ar den eller de personer som hon ska arbeta tillsammans
med den nirmaste tiden — entreprendrerna. Ar affirsidén unik pd ndgot séatt och hur
marknaden ser ut for den produkt/tjanst som entreprendrerna vill salja. Det ar ocksa bitar hon
gar igenom. Kort sagt gér Bonde en helhetsbedémning av alla de ovan namnda parametrarna
for att skaffa sig en battre uppfattning om projektet ar intressant for hennes del. Enligt Bonde
ska man ha klart for sig att det innebér en storre risk desto tidigare man gar in i ett projekt.

Det ar darfér som Bonde verkar mestadels i foretagens expansionsskeden.

Entreprendren ar en person som det ar viktigt att kolla upp. Antingen har Bonde fatt
rekommendationer fran andra eller s& kanner hon av om det ar en person som hon skulle
kunna arbeta och komma 6verens med. Vet hon inget om personen sedan tidigare anvéander
hon sig av sitt formella affarsangelnatverk. Bonde gar sedan vidare och traffar alla de som for

henne d&r nddvéandiga nyckelpersoner for att kunna goéra en slutlig beddémning av
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investeringen. Enligt Bonde &r det en emotionell process som ligger till grund for manga

beslut, vilket skiljer sig fran Venture-capitalbolagen.

En genomgang av foretagets historia vad galler likviditet, kunder och framtidsvisioner &r
ocksa en del av beddmningen. Ar det nagot unikt med foretaget ar en fraga som Bonde stéller

sig for att forsoka komma fram till rétt beslut.

Det ar aven viktigt for Bonde att innan hon gar in i ett projekt se till att ha gatt igenom
entreprendrens planer med foretaget. Det kan visa sig att entreprendren inte alls ar intresserad
av att vaxa eller sélja foretaget vidare. Det kan da vara lampligt att avsta. Det kommer inte att
generera ndgon namnvard avkastning for Bonde om entreprendren har tankt sig att ha endast
ett par anstdllda. Kommer Bonde och entreprendren dock 6verens om att satsa pa en exit, ar
det viktigt att forsakra sig om att det finns en potentiell kdpare pa marknaden eller om det ar
mojligt att genomfora en borsintroduktion. Ett maste for att nagot av dessa tva mal ska
forverkligas ar dock att produkten/tjansten gar att internationalisera. Nar det galler
tidsaspekten gor Bonde klart for sig om det &r ratt investering i forhallande till nar avkastning
onskas. Bioteknik ar till exempel ett omrade dar det kan droja atskilliga ar och mycket stora
investeringar innan nagot resultat visar sig. Har affarsangeln inte detta klart for sig finns det

stor risk att pengarna gar forlorade papekar Bonde.

Nar det galler produkten/tjansten tittar hon inte bara pd om det ar nagot helt nytt, utan det kan
dven vara nagot befintligt som entreprendren kan gora battre eller pa ett annat satt. Genom att
satsa pa den ovan namnda typen av projekt minskar Bonde risken eftersom det finns en
befintlig marknad med efterfragan inom omradet. En produkt/tjanst inom ett helt nytt omrade
innebdr en storre risk, vilket for Bonde oftast inte &r lika intressant, men visst sker undantag.
For att minska risken ytterligare ger sig Bonde oftast och helst in i branscher dar hon sjalv
har erfarenhet och kunskap. Da kan hon bade tillféra nagot och sjélv bedoma riskerna. Det
hander dock att Bonde ger sig in pa for henne helt nya omraden, men da litar hon fullt ut pa
det formella affarsangelnatverk som hon ar medlem i. Det kan ga till pa sa satt att hon skickar
en affarsplan till en annan affarséngel eller kontaktperson i det formella affarsangelnétverket

for att fa affarsidén utvarderad. Bonde litar pa utvarderingen och gar sedan pa den linjen.

Ett annat satt att hantera risken &r att Bonde ser till att ha rad att investera i de nastféljande

investeringsrundorna. Att inte ha det &r ett vanligt fel som affarsanglar gor enligt Bonde. Om
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Bonde fore investeringen underlater att ga igenom om hon har rad att fullfolja finns risken att

hennes andel blir mindre vard och investeringen knappt blir nagot vard i slutandan.

5.3.4 Forhandling och avtal

Om det skulle visa sig att entreprendren eller nagon annan i foretaget inte ar lamplig enligt
Bonde och det innebér att hon vill fortsatta, forsoker hon I6sa det genom att komma Overens
om att personen byts ut. Det kan lampligast l6sas genom att uppratta avtal vid investeringens

inledningsskede.

Nagot som &r oerhort viktigt for att inte riskera att foretaget inte utvecklas som Bonde tankt
sig ar att forhandla med entreprendren pa ett sadant satt att entreprendren inte kanner sig i
underlage och se till att entreprendren inte forlorar pa affaren. Visst kan Bonde gora ett for
henne fordelaktigt avtal, men vad tjanar det till om entreprentren sedan tappar gnistan eller
vill hd&mnas genom att inte visa engagemang. Resultatet kan bli 6desdigert och leda till att

foretaget inte blir vart ndgonting. Det & med andra ord en balansgang.

Ett annat satt att sékra upp sig mot eventuella senare investerare och andras inflytande i
foretaget ar att genom avtal f& preferensaktier'®. Bonde ser alltid till att hon har
preferensaktier eftersom det nastan alltid kommer en tid da Venture-capitalbolagen trader in i
affaren och de forhandlar nastan alltid ocksa till sig preferensaktier. Darmed har Bonde

samma forutsattningar som senare investerare.

5.3.5 Aktiv versus passiv roll for att sdkra investeringen

Entreprentren &r sjalva hjartat for projektet och dérfér ser Bonde till att driva ett nara
samarbete med denne for att forsakra sig om att vara néra till hands om viktiga beslut
behover tas eller handelser sker som kraver kompetens och handlingskraft. For att forfoga
éver mojligheten att gora det ser hon till att fa en styrelseplats eller att nagon annan i
affarsangelnatverket tar en styrelseplats, vilket da leder till att Bonde tar en mer passiv roll i
investeringen. Det fina med formella affarsdngelnédtverk &r enligt Bonde att det finns
erfarenheter och kunskaper inom i stort satt alla omraden, vilket innebér att hon kanner sig

séker vare sig hon &r passiv eller aktiv.

16 preferensaktie: Aktie i ett bolag som givits en eller flera sarskilda réttigheter i jamforelse med de vanliga
stamaktierna. Det kan vara fraga om sarskild ratt till utdelning och/eller sarskild ratt till tillgadngarna vid en
likvidation (Helle, 2004).
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Eftersom Bonde ingar i ett formellt affarsangelnatverk anser hon att vissa risker minskas pa
grund av att det finns en kommitté som filtrerar bland afférsidéerna. Det &r bara de basta som
kommer igenom nalsogat. Darmed kan affarséanglarna battre forsakra sig om att det ar
professionella och seriésa entreprendrer de har att géra med. Bonde sparar dessutom tid
eftersom hon slipper ga igenom de ointressanta projekten. For Bonde innebar det att hon kan
ta en aktiv roll med mer fokus pa det hon kan och en passiv roll i allt det som hon far hjalp

med fran det formella affarsangelnatverk.
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6. Analys och resultat

| analysen jamfor vi empirin med teorin och den tidigare forskningen fOr att besvara syftet
med uppsatsen. Analysen och resultatet baseras pa de omraden som vi tidigare redogjort for

| uppsatsen.

Syftet med denna uppsats var att se om affarsanglar anvénder sig utav risk management-
processer for att identifiera, bedéma samt hantera risker och osakerheter i samband med
foretagsinvesteringar. | undersokningen har vi tittat narmare pa vissa kriterier for
affarsanglarnas utvardering vid foretagsinvesteringar, for att kunna identifiera deras

tillvagagangssatt for att minska risker och osakerheter.

6.1 Risk management

Av empirin framkom att affarsanglarna har en riskhanteringsprocess i atanke, men att den
inte ar en lika valdefinierad och utvecklad process som processen enligt risk-management
teorierna. Risk management teorierna tar upp fler parametrar och grundligare analyser med
inslag av matematiska utrdkningar. Dessa teorier &r utvecklade att anvéndas av foretag. Att
affarsanglarnas process skiljer sig fran foretagens beror troligen pa att affarsanglarna ar
enskilda individer och darfor saknar de resurser som foretag besitter. Visserligen utfor de
flesta affarsanglar i viss man due diligence, som kan liknas vid en riskbedémningsprocess,
men den skiljer sig en del at mellan de olika kategorierna av affarsanglar, detta beroende pa
kontakter, erfarenhet och resurser i form av kapital och tid. Aven om affarsianglarna kan
sagas utfora en viss due diligence sd anvander de inte ndgon systematisk dokumenterad

metod.

”Advokater och revisorer med due diligence-kunskaper ar kostsamma och det &r inte alltid
som jag har rad med dessa” sager Al. Den ensamma affarsangeln gor ofta en mindre
omfattande due diligence. Anledningen ar att den ensamma affarsangeln inte har sa stora
resurser att lagga ner, da det endast & dennes kapital som skall betala due diligence. En
fordel som nétverksangeln har genom sitt formella affarsdngelnétverk ar att denne kan dela
upp due diligence med andra i natverket och pd sd satt spara tid. De formella
affarsangelnatverk som natverksangeln ingar i har alltmer borjat fa en struktur som liknar ett
foretags riskhanteringsprocess, varfor natverksangelns due diligence ser annorlunda ut

jamfoért med de andra kategorierna av affarsanglar. Kunskapsangeln har en mer begrénsad
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riskhanteringsprocess dn de tva andra affarsangelkategorierna. | och med att kunskapséngeln
inte investerar eget kapital anses riskerna inte vara lika stora och en mindre omfattande due

diligence genomfors jamfort med de tva andra affarsangelkategorierna.

Om en grundlig due diligence genomférs kan processen liknas vid den risk-
managementprocess som foretag utfor. Den due diligence som affarsénglarna gor ar dock inte
lika omfattande som den foretagen gor. Det &r inte heller exakt samma risker som foretagen
identifierar. Affarsanglarna vet redan fran forsta borjan att den storsta risken ligger i att
forlora det investerade kapitalet och eventuellt dven att hamna i ett socialt underlége. Det ar
risker som inte forekommer i samma utstrackning for foretag. Dessutom behandlar risk
management risker som brand, inbrott och liknande h&ndelser som inte affarsangeln behover
ta hansyn till, da de inte &r en etablerad rorelse. Foretag tittar dven pa fler kriterier infor ett
beslut som gor att de blir mer inriktade pa att folja trender for att undvika ett alltfor stort
risktagande. For affarsdnglar handlar det om en mer avsmalnad riskhantering dar de endast
tittar pa ett fatal kriterier. Nagon aktiv identifiering av risker sker inte for att systematiskt
analysera riskerna med investeringen for att hitta det l&mpligaste handlingsalternativet.
Istéllet &r riskhanteringen integrerad i den due diligence som afférsanglarna utfér. Det har
visat sig att den riskhantering som affarsdnglarna anvander sig utav anses acceptabel och
tillracklig, eftersom risk &r nagot som de maste valkomna i hogre utstrackning for att uppna
hog avkastning.

6.2 Utvarderingskriterier

For att analysera utvarderingskriterierna har vi utgatt fran figur 2 (bestandsdelarna av
riskhanteringsprocessen). | och med att affarsdnglar inte har en lika omfattande
riskhanteringsprocess som foretagen skiljer sig deras utvarderingskriterier at. De
utvarderingskriterier som affarsénglarna till storsta delen anvéander sig av kan liknas vid den

del av riskhanteringsprocessen som benadmns riskvardering.

6.2.1 Entreprendren och teamet

Genomgaende for alla kategorier av affarsanglar ar att foretagsinvesteringar staller hoga krav
pa entreprenorens kunskaper att driva foretaget framat. “Det ar viktigt att ha ett val
fungerande team” sdger Al. De affarsanglar som l&gger storst vikt vid entreprendren och

teamet ar natverksangeln och den ensamma affarsangeln. Anledningen till varfor dessa tva
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affarsangelkategorier lagger sa stor vikt vid entreprendren och teamet kan bero pa att det
under foretagets forsta inledande stadier ar entreprendren som i stort sétt ar foretaget. Ofta ar
entreprendren dven omojlig att ersétta - denne é&r foretaget och affarsidén. Alla tre
affarsanglar i undersokningen valjer att avsta fran att investera om de anser att entreprendren
inte har den kunskap och erfarenhet som de menar krévs for att realisera affarsidén. Risken
och osakerheten ar alltfor stor i foretagsinvesteringar och darmed maste affarsanglar vara
noggranna i sina val av entreprendrer och team. Kunskapséngeln lagger dock inte lika stor
vikt vid entreprendren, vilket kan forklaras med att denne inte lagger ner finansiella resurser
och inte riskerar lika mycket som de andra tva affarsangelkategorierna. “lIstillet ar det
kanslan for produkten eller tjansten som &r det viktigaste for att jag ska investera min tid i ett
foretag” sager Hedborg.

6.2.2 FOortroende

Eftersom investeringar som gors av affarsanglar manga ganger intréffar i ett tidigt stadium av
foretagsutvecklingen, lagger affarsanglar mycket fokus pa entreprendrens kunskaper samt
formaga att driva foretaget. Detta innebar att fortroendet for entreprendren ar av stor vikt.
Anledningen till att affarsanglar maste forlita sig mycket pa entreprendren ar att det i tidigare
skeden av ett foretags tillvaxt ar entreprendren som affarséangeln investerar i och inte i ett
etablerat foretag, vilket gor att risk och osékerhet mestadels forknippas med entreprendren.
Det informella och formella natverket har stor betydelse vid foretagsinvesteringar. Bade for
att komma i kontakt med nya investeringsforslag och radfraga vanner, bekanta och familj.
Natverksangeln tar manga ganger hjalp av bekanta som har den kunskap som denne saknar
nar ett investeringsforslag ska bedomas. | de fall som entreprendren tagit kontakt med
affarsanglarna har det manga ganger varit entreprendrer som affarsanglarna tidigare arbetat
med eller kanner till pa annat sétt vilket starkt relationen. For kunskapsangeln behgéver inte sa
vara fallet, utan genom sin kompetens erbjuds denne en tjanst som inte behdver innebéra att

en langre relation &r ett maste.

Den ensamma affarsangeln som inte ingdr i ett formellt affarsangelnatverk, anvéander sig
istéllet av sitt informella natverk for att komma i kontakt med affarsidéer. Genom att den
ensamma affarsangeln inte har ett val uppbyggt formellt natverk, utan bara kan forlita sig pa
fortroendet for den aktuelle entreprendren, begrédnsas den ensamma affarsdngelns
riskhantering till att endast involvera den ensamma affarsdngelns egna erfarenheter och

kunskaper. Natverksangeln daremot har ett mer omfattande formellt natverk &n den ensamma
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affarsangeln och kan darfor forlita sig pa personer i det formella natverket. De andra
nétverksénglarna i det formella natverket har i sin tur ett uppbyggt fortroende fér andra som
inte natverksangeln har direktkontakt med, men som denne kan forlita sig pa. Genom att flera
personer ar involverade i natverkséngelns foretagsinvesteringar kan osdkerheten begransas

for natverksangeln och risken darmed minskas.

Affarsanglarna har storre tillit till affarsidén om investeringsforslaget kommer fran deras
informella och formella ndtverk. De beddmer ett investeringsforslag lite mer noggrant om det
kommer fran en person som de har stort fortroende for. Den upplevda risken och osakerheten
kan pa sa satt minskas. Men den verkliga risken och osékerheten kommer inte att paverkas
oavsett om affarsanglarna har fortroende for nagon eller inte. Utan det handlar mer om hur

bra affarsidén ar, an hur forhallandet ar till den person som affarsidén kommer ifran.

Nar en affarsmaojlighet ska utvarderas ar det bland annat fortroendet som maste fungera for de
flesta affarsanglarna oavsett vilken kategori de tillhér. Kunskapsangeln skiljer sig dock i viss
man fran de andra affarsanglarna da denne inte riskerar att forlora kapital om ett samarbete
inte skulle fungera. For den ensamma affarsangeln och nétverksangeln finns det en risk med
att ett samarbete inte skulle fungera, som exempelvis om entreprenéren missbrukar

relationen, eftersom de da riskerar att forlora investerat kapital.

6.2.3 Affarsangelns bakgrund

Det finns skillnader mellan olika affarsanglars utvérderingskriterier. Exempelvis visade det
sig att natverksangeln inte ar lika beroende av branschinriktning eftersom denne har
mojligheten att radfraga andra affarsanglar i natverket som har mer kunskap inom den
specifika bransch som investeringsforslaget ror. Genom néatverksangelns formella natverk
kan risken och osédkerheten infér obekanta branscher hanteras da olika branschkunskaper
finns i natverket. Aven for kunskapsangeln ar branschspecialisering inget krav. Om man ska
dra ett resonemang kring specialiseringsstrategin (som innebar att aktéren genom specifik
kunskap inom en bransch kan minska den upplevda osédkerheten med en investering) stimmer
det inte 6verens med natverksangeln och kunskapsangeln. Daremot kan det vara svarare for
kunskapséangeln eftersom kunskap om alla branscher inte & mojligt. Kunskapséngeln har
endast mojligheten att bidra med den @mneskunskap som denne besitter. Det kan exempelvis

vara ledaregenskaper och forsaljning.
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Specialiseringsstrategin stammer béattre in pa den ensamma affarsangeln som endast
investerar inom en viss bransch. Genom att den ensamma affarsangeln helst haller sig till en
specifik bransch minskar osékerheten da de har kunskap om branschens marknad, teknologi
och de nddvéndiga kontakterna som kan vara avgorande for foretagets Overlevnad. Den
ensamma affarsangeln som valt att konsekvent halla sig inom en eller ett par industrier har
ocksa den fordelen att denne kan bygga sig ett namn som specialiserad pa vissa typer av
foretag. Genom att investera i branscher affarsanglarna har stor kunskap om, minskas risken

att foretagsinvesteringen inte blir lyckosam.

6.2.4 Affarsmojligheten

Eftersom kunskapsangeln ska tillfora nagot till foretaget ar det viktigt att denne har kunskap
inom det omrade som affarsidén galler. Det ar darfor inte lika viktigt att entreprendren eller
teamet ar helt tillfredstallande. | det skedet handlar det inte s mycket om att ta en risk. Det
kan dock vara betydelsefullt for kunskapsangeln att beakta att entreprendren bakom
affarsidén har betydelse for utgangen av investeringen, eftersom det ar entreprendren som ska
forverkliga affarsidén, och darfér géra en beddmning av entreprendrens erfarenheter,

kunskaper och drivkraft.

For natverksangeln och den ensamma afférsangeln &r det daremot snarare entreprendéren och
teamet som ar det viktigaste. "Ett bra team kan gora en dalig idé bra, men inte tvartom”,
sager Al. Till skillnad fran kunskapsangeln satsar de tva andra affarsanglarna ocksa kapital,
vilket gor att de inte har rad att investera i fel affarsidé. Det verkar som om marknaden och
produkten har fatt en sekundér roll i utvarderingsprocessen for affarsanglar som investerar
kapital. Forklaringen kan vara att affarsanglarnas hantering av osakerhet fokuseras pa de
risker som de lattare kan paverka for att inte misslyckas med investeringen, namligen
entreprendren. Genom att affarsangeln har erfarenhet fran att driva foretag kan affarsangeln

avstyra entreprendren fran att gora 6desdigra misstag.

For den ensamma affarsangeln och natverksédngeln &ar det viktigt att foretaget har
tillvaxtpotential for att fa hogre avkastning. Om ett investeringsforslag inte gar att
internationalisera ar det ointressant for natverksédngeln och den ensamma affarséangeln att
investera kapital i det foretaget. ”For att en affarsidé ska generera stor avkastning ar Sverige
en alltfor liten marknad att halla sig inom, speciellt inom vissa branscher som exempelvis

biokemi”, sdger Bonde. Kunskapséngeln daremot har inga problem med att investera tid i
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foretag som inte har tillvaxtpotential pa en internationell marknad. Anledningen tycks bero
pa att kunskapsanglar inte investerar eget kapital, utan arbetar till sig agarandelar. Det har lett
till att betydelsen for internationalisering minskat jamfort med for natverksangeln och den

ensamma afféarsangeln.

6.2.5 Ekonomiska kriterier

Kunskapséngeln valjer bort ett investeringsforslag om det forutsétter kapitalinvestering i ett
tidigt skede. Det innebér att kunskapsangeln inte tittar pa aterbetalningstider eller exit-
mojligheter i samma utstrackning som de andra affarsangelkategorierna. Manga ganger &r det
exit-tajmingen som ar den mest betydelsefulla delen for affarsanglar och den &r sakerligen av
stor betydelse for ett investeringsbeslut. Natverksangeln och den ensamma affarsangeln anser
bada att det tidigt i investeringsprocessen bor framga i en due diligence att en majlig exit gar
att identifiera for att minska risken att inte fa tillgang till en bra utdelning pa investerat

kapital.

For natverksangeln och den ensamma affarsangeln ar det viktigt att ha rad att forlora det
kapital som investerats annars ar risken alltfor omfattande. Alla kategorier av affarsanglar
anvander en portfoljstrategi for att hantera osakerheten och pa sa satt minska risken med en
foretagsinvestering. Visserligen skiljer sig portfoljestrategierna at mellan de olika

affarsangelkategorierna.

Natverksangelns portfoljestrategi gar ut pa att exkludera hem, pensionsmedel och riskbuffert
for oforutsedda handelser samt sparande i andra former som exempelvis aktier. Det som da
aterstar ar cirka tio procent av den totala formogenhet som investeras som riskkapital. Detta
kan bero pa att natverksangeln har ett storre risktankande och inte ar beredd att ta lika stora
risker som den ensamma affarséngeln. Genom att vara med i ett informellt natverk och dela
upp sparandet pa detta satt kan vi se att natverksangeln har en mer begransad riksvillighet an
den ensamma affarsédngeln. Den ensamma affarsangeln sprider istallet riskerna genom att
satsa kapital i manga olika foretag inom samma bransch i forhoppning om att ett foretag ska
ga bra och tacka upp for det totala investerade kapitalet. Den ensamma affarsangeln har ett
annorlunda forhallande till risk an de andra tva affarsangelkategorierna som gar ut pa att
storre risk ocksa innebar att det finns storre mojlighet till hog avkastning. Den ensamma
affarsangeln har darfor allt kapital investerat i affarsidéer. Kunskapsangelns portfljstrategi

liknar i mangt och mycket den ensamma affarsangelns. Enda skillnaden &r att
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kunskapséngeln arbetar och investerar sin tid i flera foretag for att pa sa satt ta del av d4gandet
I foretaget. Kunskapsangeln har en spridning med uppdrag i olika branscher for att sprida
risken om alla uppdrag skulle visa sig vara lonlosa. Kunskapséngeln riskerar inga
kapitalforluster pa samma satt som de tva andra affarsangelkategorierna. Natverksangeln
anvander sig av en kombination dér kapital satsas i flera olika branscher samtidigt, vilket &r
en riskspridning med hogre sakerhet, eftersom chansen att nagon bransch for tillfallet gar bra

torde vara hogre &n om natverkséngeln endast investerat i en bransch.

Det ar viktigt for alla affarsanglar att ha rad med alla de investeringsrundor som kommer
efter den tidpunkt som de gatt in med kapital. Om affarsangeln inte beaktar detta I6per denne
risken att fa sin andel i foretaget utspadd. Lite langre fram i investeringsprocessen ar det
dessutom bra om affarsanglarna ser till att ha fatt preferensaktier i ett tidigt skede for att inte
komma i andra hand nar Venture-capitalbolagen trader in investeringsprocessen.
Kunskapsangeln har daremot inte samma utspadningsproblem som de Gvriga tva
affarsangelkategorierna. Anledningen &r att denne endast tillhandahaller kunskap. Visserligen
arbetar kunskapsangeln for att nadgon gang i framtiden fa dgarandelar, men oavsett hur det gar
for foretaget, paverkar det kunskapsangelns ekonomiska situation negativt i storre

utstrackning.

6.3 Forhandling och avtal

Affarsanglarna anvander sig i olika utstrackning av avtal for att hantera riskerna i samband
med foretagsinvesteringar. Vid olika tidpunkter ser affarsanglarna till att uppratta avtal som
tar upp agarandelar samt vilka uppgifter respektive person ska ha i foretaget. P& sa satt
minskar affarsanglarna risken att sta utan agande och att utfora arbetsuppgifter som inte var
medréaknade fran borjan. Natverksangeln ser pa avtal som nagot naturligt precis som Venture-
capitalbolagen och att det ar nagot som ska upprattas fran borjan for att satta ramarna for
investeringen. Anledningen till att natverksangeln ser pa avtal pd detta satt ar troligtvis att
natverksangeln med sitt formella natverk i ryggen har mer erfarenhet av vad som kan ga snett
och inte vill begd samma misstag tva ganger. Detta kan dven gilla de andra
affarsangelkategorierna, men genom ett val fungerande natverk kan natverksangeln fa
tillgang till de andra natverksanglarnas erfarenheter och kunskaper. En naturlig forklaring ar
ocksa att natverksangeln manga ganger agerar i expansionsfasen som Venture-capitalbolagen
och kan darmed vara influerade av deras riskhantering och agera pa ett liknande satt. En

annan forklaring kan vara att foretag i expansionsfasen blivit mer av ett etablerat foretag,
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vilket innebar att det nu ar fler inblandade och de inblandade har fler arbetsuppgifter att ta i
beaktande. ”Avtal &r viktiga for att begrénsa skador som kan tillfogas foretaget”, sager
Hedborg. Det bor tydligt framga i avtalet vad som ska atgardas vid en eventuell konflikt
mellan &garna. Anledningen &r att en snabb 16sning av en eventuell konflikt minimerar risken
for att foretaget aventyras av konflikten och de som ska fortsatta att driva foretaget kan gora

det utan att forlora dyrbar tid och kapital som skadar foretagets utveckling.

Né&r det galler foérhandlig och avtal ar den ensamma affarsangeln inte involverad i denna
process till en borjan, men det blir allt viktigare nar foretaget vaxer och fler investerare
tillkommer. En forklaring till att manga affarsanglar inte forhandlar och sluter avtal i ett tidigt
skede kan bero pa att de &r oroade Gver hur det paverkar relationen mellan dem och
entreprendren eftersom de da redan i initialskedet kan komma att tvista om investeringens
struktur. "Relationen kan bli lidande i b6érjan om man alltfor tidigt sdtter upp ramar och
staller upp krav for vad entreprendren ska gora”, sager Al. "Jag avvaktar da hellre med avtal
sa lange som majligt for att uppratthalla en god relation med entreprendren”, fortsétter Al.
Néatverksangeln och kunskapséngeln anser daremot att ett aktiedgaravtal ar viktigt redan i
initialfasen nar de investerar i ett foretag. Anledningen till att de sluter ett aktieagaravtal ar pa
grund av risken att en konflikt uppstar mellan parterna och att det annars inte finns nagot

som reglerar hur konflikten ska l6sas.

6.4 Aktiv versus passiv roll

Aktivt engagemang ar en forutsattning for att kunskapséngeln ska kanna att denne &r en del i
foretaget. Ett aktivt engagemang okar chansen for kunskapsangeln att fa ta del av framtida
dgarandelar. Aven den ensamma affarsangeln vill ha en aktiv roll i de foretag dar storre
belopp investeras. Detta uppnas genom att den ensamma affarsangeln erhaller en styrelsepost
i foretaget. Fordelen for den ensamma affarsangeln med att vara med i styrelsen ar att denne i
hogre utstrackning kan paverka de beslut som tas. Det finns alltid ett stérre inslag av risk i de
foretag dar affarsangeln &r mindre aktiv, eftersom inte all information ar tillgdnglig och
kontrollen inte ar lika stor. Den som enbart fatt en minoritetspost genom sin investering och
befinner sig utanfor styrelsen har inget reellt inflytande. Affarsangeln riskerar i och med detta
att bli den siste som far de daliga nyheterna om nagot behdver styras upp.

Natverksangeln kan inta en passiv roll eftersom denne kan forlita sig pa de andra
natverksénglarna som investerat i samma affarsidé. Den nétverksangel som har den aktiva

rollen fyller den osékerhet som de passiva natverksanglarna har inom det aktuella omradet.
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Genom att investera tillsammans med andra lar sig affarsanglarna hur dvriga investerare
tdnker och agerar samt vet vilka deras styrkor och svagheter de har. Sannolikheten att
investeringen lyckas 6kar om affarsanglarna saminvesterar med en framgangsrik affarsangel.
Detta innebar vidare att de andra natverksanglarna far en 6kad inlarningskurva, kontakter till
andra framgangsrika affarsanglar, samt att den egna trovardigheten ékar. Denna fordel har

inte affarsanglar som inte ingar i formella affarsangelnatverk.

| figur 4 nedan askadliggors skillnader och likheter mellan de olika kategorierna av

affarsanglar samt belyses vad som &r viktigt att behandla i riskhanteringsprocessen.

Ensamma
affarséngeln

Kunskapsangeln Natverksangeln

Nej, en mindre Nej, en omfattande Nej, ganska

Risk management |omfattande due dye diligence o_m_fattande due
dili liknande Venture- diligence
iligence .
capitalbolagens
1) Affarsidé 1) Entreprenor/ 1) Entreprenéren/
Utvarderingskriterier | 2) Entreprenor/ team team
* team 2) Affarsidé 2) Fortroende
3) Fortroende 3) Fortroende 3) Bransch

Ja, vid tidpunkten for

Forhandling och  |Ja, avtal om de intar en |Ja, alltid avtal fran . -
storre kapitalinsatser

avtal mer aktiv roll start

Aktiv om kdannedom | Aktiv till en bérjan
Aktiv versus passiv |Mer eller mindre aktiv |om branschen, passiv | och antar efter en tid

roll roll om ingen kdnnedom | en passiv roll
om bransch finns
Anvander sitt Anvander till storsta 3 .
g . ) . Anvander sitt
Informellt och informella natverk i delen sitt formella . ) )
N . ) . . informella natverk i
formellt natverk mindre grad vid nétverk vid

utvarderingsprocessen

utvarderingsprocessen |utvérderingsprocessen

Figur 4: Viktiga bestandsdelar i affarsangelkategoriernas riskhanteringsprocess. Modellen
utgar fran vad som framgatt under analys och resultat. *Med risk och osédkerhet som
utgangspunkt ar det dessa tre utvéarderingskriterier som ar viktigast nar affarsanglarna ska

fatta ett investeringsbeslut. Kélla: Egen bearbetad modell.
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7. Slutsatser

I analys och resultatkapitlet besvarade vi uppsatsens syfte genom att redogoéra for vad som
framkom i empirin. Genom var undersokning har vi fatt fram ett resultat. Utifran resultatet

drar vi i detta kapitel slutsatser for att forsoka besvara var problemformulering.

7.1 Slutsatser

Uppsatsens problemformulering var att identifiera vad som ar viktigt for affarsanglar att
beakta nar de ska hantera risk och osakerhet i samband med féretagsinvesteringar. FOr att
besvara den fragan kravs bland annat att man tar hansyn till vilken kategori affarsangeln
tillndr. Anledningen ar att de olika kategorierna av affarsanglar har olika instéllning till risk
och osékerhet. Genom en due diligence som skiljer sig at beroende pa kategori av affarsangel
beddomer affarsangeln investeringsforslaget och fattar dérefter ett investeringsbeslut.
Processen &r ett tillvdgagangssatt som leder till att risk och osdkerhet med en

foretagsinvestering minskas.

I en grundlig due diligence finns utvérderingskriterier som &r mer viktiga an andra att ta
hansyn till. For det forsta ar en bra relation med entreprendren och teamet ett maste. For att
ett fortroende ska byggas upp behdvs 6ppna och lI6pande diskussioner mellan entreprendren
och affarsangeln, for att sedan kunna Overga till ett langre samarbete. Langre fram i
forhandlingen bor avtal uppréattas for att sakerstalla bada parters intressen. | avtalet ska det
framga vad respektive part ska gora samt vilken dgarandel de forfogar Gver. Detta for att
undvika att en fortroendekris uppstar vid ett senare tillfalle. En annan anledning till vikten av
avtal ar att affarsangeln pa sa satt kan fa preferensaktier i foretaget. Om affarsangeln inte
tilldelas preferensaktier i ett tidigt skede finns risken att Venture—capitalbolagen far for stor

makt nér de trader in i projektet.

Det andra kriteriet som affarsangeln bor ha i atanke &ar entreprenoren och teamets férmaga att
driva foretaget. Kunskaper och erfarenheter maste tidigt framga i investeringsprocessen for
att inte affarsangeln ska riskera att investera i fel entreprendr. Trots att affarsmojligheten har
fatt en sekundar roll i utvarderingsprocessen, investerar affarsanglar endast i affarsidéer som

de kénner har tillvaxtpotential. Orsaken ar att de inte vill ta alltfor stora risker.
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Oavsett om affarsangeln ingar i ett formellt eller informellt natverk ar natverk av stor
betydelse nér affarsdngeln ska fatta ett investeringsbeslut. Fordelen med nétverk ar att de
tillhandahaller kontakter som gor att due diligence-processen underlattas och riskerna med
osakra affarsidéer undgas. Ett formellt natverk ar dock ett sikrare alternativ an ett informellt
eftersom riskerna da sprids dver fler involverade affarsanglar. Ett formellt natverk ar darmed
att foredra for mindre riskbendgna affarsédnglar. Genom det formella natverket mojliggors
dessutom investeringar i flera olika branscher med hansyn till att de olika affarsanglarna som
ingar i natverket har kunskaper fran olika branschomrade. Detta medfor att risken inte blir
lika branschanknuten. Ett informellt ndtverk innebar daremot att riskerna ar hogre eftersom
den inte har samma gedigna riskspridning som det formella n&tverket. Fordelen med en hogre
risk ar emellertid att den ofta innebar en hogre avkastning, vilket valkomnas av manga

affarsanglar.

Osakerheten ar mindre om affarsangeln ingar i formellt natverk dar den aktiva rollen innehas
av en annan affarsangel. En passiv roll kan vara praktisk saval som enkel, men utan ett
formellt natverk finns inte samma gedigna kontroll. Det tycks dock vara en aktiv roll eller en
styrelseroll i foretaget som affarsanglar bor efterstrava pa grund av lattillgangligheten att fa
ratt information vid réatt tidpunkt. Darigenom kan affarsanglar battre hantera eventuella risker

och osékerheter med foretagsinvesteringar.

Nar affarsangeln utvérderar ett investeringsforslag ar det manga ganger viktigt att ha i atanke
om affarsidén gar att internationalisera, annars finns risken att affarsidén inte genererar
tillrackligt med avkastning. Vidare maste en exit vara mojlig att genomfora efter ett antal ar.
Innan en exit ar aktuell forekommer dock manga investeringsrundor som affarsangeln maste

overleva. Det ar darfor viktigt att affarsangeln ser till att ha rad med alla rundor.

Avslutningsvis &r risk och osékerhet nagot som affarsanglar maste ha bra kannedom om for
att uppna stor avkastning pa sitt satsade kapital. Affarsanglar maste vaga for att vinna. Om
inte en bra attityd till risk finns ar faran att investeringslusten halls tillbaka, vilket varken

gynnar entreprendren eller affarsangeln.
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8. Avslutning

I det avslutande kapitlet diskuterar vi uppsatsens resultat och slutsatser. Avslutningsvis ges

aven forslag pa fortsatta studier inom amnet.

8.1 Avslutning

Genom var uppsats hoppas vi att vi har bidragit med kunskaper inom ett omrade som inte
tidigare behandlats. Det har varit intressant pa manga satt och vi har bade lart oss mer om
amnet och om oss sjalva. Efter en lang och arbetsam period ar vara kunskaper storre inom

detta omrade och vi kan nu reflektera 6ver uppsatsen och det resultat den lett till.

Det var intressant att se hur affarsanglar tar annorlunda vagar for att hantera de risker och
osakerheter som de stélls infor vid foretagsinvesteringar. Vi hade vissa misstankar om att det
faktiskt skulle vara storre brister i deras riskhantering &n det var. Med deras erfarenhet och
kunskap samt due diligence verkar de dock kunna undvika att hamna i alltfér utsatta
situationer som medfor att de riskerar att misslyckas med sina foretagsinvesteringar.
Individens kapacitet att hantera risker och osdkerheter utan att anvanda systematiska och
kalkylerande hanteringsrutiner ska inte underskattas. Affarsanglarna visar genom sina

initiativ och sitt risktagande prov pa det vi behover i svenskt naringsliv.

Vi vagar oss pa att dra slutsatsen att affarsanglars syn pa risk ar annorlunda an de mer
traditionella investerarnas, sasom banker och liknande. Affarsanglarna tycks ha en positiv
attityd till risk eftersom de involverar sig i projekt som andra inte skulle vaga satsa pa.
Afféarsénglarnas verksamhet ar darmed oerhort betydelsefull for Sveriges foretagstillvaxt.
Det ar angelaget att mangfalden av affarsanglar bibehalles eller okar sa att fler entreprendrer
kan finansiera sina affarsidéer och nar de sedan lyckats med sin idé, axla manteln och bli
affarsdngel/mentor &t andra entreprendrer. Aven den faktorn att affarsanglarnas riskkapital
har blivit mer lattillgangligt fér dem som soker investerare bidrar positivt till den utveckling
som vi hoppas pa att fa uppleva i det framtida Sverige, det vill saga fler framgangsrika

svenska foretag.
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8.2 Fortsatta studier

For vidare forskning anser vi att det skulle vara intressant att titta pa om affarsanglarna
uppfattar att det finns ett finansiellt gap pa arbetsmarknaden och hur detta gap skulle kunna
fyllas. Exempelvis kan man se om de formella natverk som Almi, Nutek och Svenska
Riskkapitalféreningen lyckas fylla det finansiella gapet. Om inte - vad beror detta pa och hur

kan man forbattra de formella affarsdngelnatverken.

En anledning till att det inte finns manga kapitalstarka affarsanglar i Sverige beror pa
skattesystemet. | Sverige beskattas generellt inkomster och férmogenheter mer &n i andra
lander. Framst ar det reglerna for famansbolag som hindrar affarsanglar fran att investera i
Svenska foretag. Reglerna skiljer ndmligen mellan aktiva och passiva deldgare och
affarsanglar beskattas oftast som just aktiva delagare. Utdelningsinkomster pa aktier blir
underkastade famansholagsreglerna vilket leder till att utdelning beskattas som
kapitalinkomst, 30 procent i skattesats, upp till ett visst gransbelopp men Overskjutande del
beskattas som inkomst genom tjanst, vilket innebdr upp till 60 procent i skattesats
(Braunerhjelm, 1999). | Sverige finns det idag inget incitamentsystem som gor att fler
affarsanglar skapas. Hur kan samhallet stimulera affarsanglarna som finansieringskéalla? Vad

kan samhallet gora for att forbattra skattereglerna for affarsénglar?
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Affarsangel 1: Al.

Affarsangel 2: Christian Hedborg.

Affarsangel 3: Katarina Bonde.
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Bilaga 1: Forundersokning

Intervju med Goran Stalberg pa Almi Foretagspartner AB
Datum: 2005-11-03. Métet varade i 90 minuter.
Plats: Drottninggatan 97.

Stalberg ar tillsammans med Eva Forsén Ingers ansvariga for att etablera kontakter mellan
affarsanglar som tillhandahaller riskkapital och entreprendrer som &r i behov av riskkapital.
Almis verksamhet bestar av finansiering och affarsutveckling for bade nya och etablerade
foretag. Deras roll &r att tillhandahalla kapital utan sakerhet till féretag runt om i Sverige och
att fungera som en mellanhand for entreprendrer och affarsanglar. Sedan 1997 har Almi haft
ett fungerande affarsangelnatverk och idag ar de ca 80 st. For att kvalificera sig till Almis

natverks maste man uppfylla fem kriterier;

~

* Ha eget kapital

» Ha gjort resan sjalv tidigare

« Ha uthallighet och langsiktighet
» Satsa egen tid och kompetens
 Ha respekt for entreprenérens

\_ agande "

Almis definition av en affarsangel®’.

De har en val fungerande organisation for att matcha ihop ratt d&ngel med ratt entreprendr.
Interaktionen gar sa tillvaga att ett potentiellt foretag far kort redogora for dess affarsidé.
Almi ser sedan till att foretaget far traffa affarsanglarna via ett personligt mote for att se om
tycke uppkommer. Om foretaget och affarsangeln kommer 6verens ar Almis del i arbetet

avslutat.

Y Helle, Peter (2004). Affarsanglar — att investera i tillvaxtféretag. Stockholm: Ekerlids Forlag
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Intervju med Karin Ostberg och Birgitta Osterberg pa Nutek.
Datum: 2005-11-07. Motet varade i 60 minuter.
Plats: Liljeholmsvéagen 32.

Karin Ostberg och Birgitta Osterberg ar ansvariga for att uppmuntra 6kad integrering av
affarsanglar och entreprentrer. Genom att vara med och Overvaka affarsangelnétverkens
traffar med entreprendrer kan de béttre kartlagga vilka behov och resurser som ar viktiga for

att fler affarsanglar och entreprendrer ska kopplas samman och lyckas.

Nutek ar Sveriges nationella myndighet som har hand om fragor som ber6r naringslivets
utveckling. Syftet ar att bidra till fler nya foretag, fler vaxande foretag och att fler starka
regioner skapas. Malet ar darmed att framja till en hallbar nationell tillvéxt i hela landet.
Anledningen till att denna myndighet &r viktig ar att det startas fa nya foretag jamfort med

andra lander. Alldeles for fa foretag vaxer i storlek och bidrar till 6kad tillvéxt.

Sedan ar 2003 har Nutek drivit ett affarsangelnatverk och har idag ett ca 40 stycken affars-

anglar. Deras definition av en affarsangel &r foljande:

Vad &r en affarsangel?

- En person som har erfarenhet och kunskap i foretagande.

- En person som har tid och intresse av att delta i ett foretags utveckling.

- En person med visst rorelseutrymme i sin ekonomi for att kunna
investera i helt nya projekt.

Nuteks definition av en affarsangel®.

Nar det galler affarsanglar har Nutek i samarbete med FSF (forum for sma forstagar
forskning) har en flerarig studie paborjats om de informella riskkapitalens omfattning och
utveckling i Sverige. Nutek vill skapa en debatt och stimulera andra att engagera sig i afférs-
angelverksamheter. Antingen som aktiv affarsangel eller genom att bidra till att nya natverk

kommer ut.

18 http://www.nutek.se/content/1/c4/11/61/9d9ac9d6.pdf [2005-11-08]
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Intervju med Maria Nilsson pa Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA).
Datum: 2005-11-08. Motet varade i 60 minuter.
Plats: Grev Turegatan 18.

Maria Nilsson &r affarsdngelansvarig och har i uppgift sprida kunskap om riskkapital och
tillhandahalla en kontaktlank mellan affarsanglar och entreprendrer. Via SVCA:s hemsidan

far entreprendrer mojligheten till en direktkontakt med affarsanglar.

SVCA dr en obunden intresseorganisation som har som uppgift att i olika sammanhang verka
for en vél fungerande private equity-marknad i Sverige samt bland allmanheten sprida
kunskap och utbildning samt framja entreprenérskap®®. SVCA erbjuder féredrag och
utbildning om riskkapital samt har tillgang till forskning och studier inom omradet
riskkapital. For foreningens medlemmar (som bestar av bland annat Venture—capitalbolag,
affarsanglar och entreprendrer) arrangeras konferenser och seminarier. Dessutom har de

kontakter med myndigheter, politiker och media.

/AFFARSMILJO / \\
| Afféarsanglar |

¢
v

| Entreprendrer |

\ \ MATCHNINGSPROCESS J/

SVCA Affarsangel
natverk

Matchning med rétt entreprendr och réatt affarsangel. Kalla: egen bearbetad modell.

19 http://www.svca.sefhome/page.asp?sid=337&mid=2&Catld=1372 [2005-11-08]
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Bilaga 2: Intervjufragor

1)
2)
3)

4)
5)
6)
7)
8)
9
10)
11)

Berétta kort om din bakgrund och livserfarenhet innan du blev affarséangel.

Vilken bakgrund och erfarenhet har du som afférsangel?

Anvander ni er av risk managementprocesser for att utvardera, beddma och hantera
risker i samband med foretagsinvesteringar?

Vad &r viktigt att tdnka pa infor en investering?

Hur bedémer och utvarderar du ett investeringsforslag?

Vilka utvérderingskriterier &r viktiga nér du utvérderar ett investeringsforslag?

Nar du fattat ett investeringsbeslut, hur sakrar du da den investeringen?

Vilken roll antar du nér investeringen ar gjord?

Vad har du for erfarenhet fran risker som uppstatt nar du investerat i foretag tidigare?
Vad ar viktigast att tinka pa vid foretagsinvesteringar?

Hur ser du pa risken med foretagsinvesteringar?

12) Hur kan ni vara proaktiva for att undvika att problem uppstar?
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