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| DEN BESKRIVANDE DELEN

1. INLEDNING

Det ar innovationer som for den amerikanska ekonomin framat. Det ar innovativa och idérika
entreprendrer som ar dagens "cowboys" som exploaterar mojligheterna i hopp om att sla till stort.
Silicon Valley i Kalifornien ar vaggan fér dessa nyfodda idéer och det ar dar de nyfédda foretagen
far sin naring- venture capital. Den ena "success storyn” efter den andra pryder affarstidningarna.
Compag, Cisco Systems, Netscape, Amazon, eBay- alla dessa foretag var finansierade med venture
capital och vinsterna som venture capitalisterna gjorde i exitarna var enorma. Som ett exempel kan
namnas eBay, vars venture capitalister fick en 49000 % avkastning pa investeringen. Man forstar

m.a.o. vad som ligger bakom de glada minerna i tidningarna.

Men det finns ocksa en stor nackdel med denna "sexiga" bransch, och den ar risken. | och med att
venture capitalisterna néstan enbart &r intresserade av snabbt véxande branscher som bio- och
informationsteknik, kan man ocksa forsta riskerna. Det finns helt enkelt inte nagra sékerheter
eftersom resurserna ligger i humankapital. Venture capitalisterna vill darfor se en "businssplan” som
ar sa enastaende att de blir intresserade av att bevilja finansiering. Det racker alltsa inte med en

revolutionerande uppfinning, det &r affarsidén som ar det viktiga.

| Finland och i hela Nordeuropa haller denna marknad forst pa att utvecklas. Det finns mycket kvar
att lara sig och de flesta forsoker implementera den sa framgangsrika modellen som man utvecklat i
Silicon Valley. Man har dock st6tt pa problem eftersom det slutligen handlar om manniskor med
olika affarskulturer och olika installningar till risk. Finland jamfors ofta till Israel och man anser att

"1 Med detta menar man att de tva landerna till sin storlek och sin

Finland kunde bli "Nordens Israel
hogteknologi mycket liknar varandra, men den stora skillnaden ar att Finland har tva foretag pa
Nasdag, medan Israel har 120. Sa vad man nu hoppas pa ar att det skall uppkomma fler "aktenskap"
mellan entreprendrer och venture capitalister i Finland och att malen skall sattas hogt- om inte

Nasdaq sa Easdag, som dartill borde vara en lockande exit-kanal for europeiska unga foretag.

1.1.  Problemomrade

Unga, innovativa och vaxande foretag anses skapa den storsta delen av de nya arbetsplatserna i

varlden. Dessa high-tech foretag spelar alltsa en betydande roll for nationalekonomin och den

! Talouselama 38/98



dynamiska utvecklingen av ekonomin. Men dessa foretag behover dock ett vaxtunderlag for att
kunna utnyttja den existerande potentialen, och salunda utgor skapandet av nya finansiella 1osningar

en av de viktigaste grundstenarna for stddandet av dessa foretag.

For ett nystartat innovativt foretag ar det oerhort svart att fa finansiering fran banker eller andra
traditionella finansiarer av frammande kapital. Det har beror pa de negativa forvantade
kassastrommarna och de enorma riskerna som kan skonjas i borjan av verksamheten. Dessa
risker ar ofta alltfor stora for att kunna béaras av traditionella finansiarer och darfor &ar
finansieringen som venture capitalisterna kan erbjuda den enda utvéagen for de flesta foretagen.
Venture capitalisterna kraver dock en hogre avkastning som kompensation for de hogre riskerna.
De vill ocksa ofta delta i sjalva verksamheten for att battre kunna folja med utvecklingen samt ge
vardefulla rad. Tack vare sprangbradet som venture capitalisterna kan erbjuda har manga nya

foretag kunnat utvecklas till verkliga stjarnor.

1.2. Syfte

Arbetets syfte ar att redogdra venture capital-koncepter samt analysera dess ekonomiska funktion i

det finansiella systemet. | arbetet behandlas ocksa den finska venture capital-marknaden.

1.3.  Avgransningar

Arbetet kommer att avgransas till att enbart presentera den centrala teorin och venture capital
konceptets design i den beskrivande delen och i analysdelen redogérs for de bakomliggande

orsakerna for designen.

1.4.  Arbetets fortsatta upplaggning

Kapitel 2 syftar till att inleda l4saren till venture capital-konceptet med en presentation av de
bakomliggande centrala begreppen, idéer och funktioner. | kapitel 3 presenteras foretagets
finansieringsprocess ~ forknippat med  venture capital-finansiering samt de olika
investeringsalternativen som venture capital-bolagen kan vélja emellan. En sammanfattande
oversikt av den finldndska venture capital-marknaden ges i kapitel 4 tillsammans med en kort
historik samt venture capital-finansieringens utveckling i andra l&nder. Den ekonomiska analysen av
venture capital konceptet gors i kapitlen 5-9, varefter arbetet avslutas med en sammanfattning av de

centrala konklusionerna fran analysen.



2. VENTURE CAPITAL - BEGREPP OCH DEFINITIONER

For att inleda diskussionen kring venture capital-konceptet, presenterar vi forst de centrala

begreppen utgéende frdn Anders Isakssons tidigare forskning’.

2.1.  Begreppet venture capital

Venture capital ar riskkapital som ges at foretag som inte ar noterade pa en bors eller annan
marknadsplats. Verksamheten ar i forsta hand riktad till féretag i utveckling och den framsta
malgruppen utgors saledes av unga foretag med goda tillvaxtmojligheter och innovativa idéer,
men med hoga risker. Dessa foretag kallas vanligen for portfoljforetag eftersom venture-
capitalforetagen ofta brukar sprida sina risker i en portfolj av investeringar. Kombinationen av
portfoljforetagets forutsattningar (produkten, entrepentren, marknaden etc.) och venture-
capitalforetagets kapital och kompetens skall forhoppningsvis leda till att portfoljforetagets fulla

utvecklingspotential tas till vara. Ett aktivt dgarengagemang ar k&nnetecknande for verksamheten.

2.1.1. Riskkapital, private equity och venture capital

Begreppen riskkapital, private equity och venture capital ar ndra relaterade termer som bor dock
separeras fran varandra. Dessa begrepp har i olika sammanhang blivit synonymer p.g.a.
kombinationen av branschens ungdom i det svenska spraket och svarGversatta uttryck. For att

forhindra en viss begreppsforvirring, ges en kort beskrivning av uttrycken.

Riskkapital - investeringar i foretagets egna kapital

Andra riskkapital-investeringar Private equity
Andra investeringar i icke-noterade féretag Venture capital - med makt och engagemang
Bild 1

En riskkapitalinvestering ar likvardigt med en investering i ett foetags egna kapital (aktiekapital).
Att eget kapital dven kallas for riskkapital beror pa den genuina risk som foretagsagare tar i

forhallande till dvriga finansiarer av foretaget. Oavsett om foretaget genererar vinster eller ej maste



foretaget alltid betala sina rantor medan foretagets dgare far utdelning endast om det ar méjligt med
tanke pa foretagets fortsatta utveckling. Déarmed éar venture capital en delmangd av

riskkapitalmarknaden.

Private equity dr, liksom venture capital, riskkapitalinvesteringar i foretag som ej é&r
marknadsnoterade. Skillnaden ligger i att private equity inte nédvandigtvis innefattar ett aktivt
engagemang i det investerade foretaget, bl.a. for att private equity-fonder oftast investerar i redan
mogna foretag. Allt fler finansiella aktdrer har intresserat sig for investeringar i foretag som ej &ar
marknadsnoterade, vilket lett till ett 6kat utbud av private equity-fonder. (I fortsattningen kommer vi

att hénvisa endast till venture capital-finansiering.)

2.1.2. Formellt vs. informellt venture capital

I litteraturen brukar man separera mellan formellt och informellt venture capital. Formellt venture
capital utgors av formella venture capital-foretag, d.v.s. organiserade bolag specialiserade pa
venture capital-investeringar. Till informellt venture capital rdknas venture capital-investeringar
som gors av privatpersoner. Dessa brukar ofta dven bendmnas som foretagsanglar (business
angels) p.g.a.. att det ofta malas upp en bild av dessa investerare som filantropiska vélgorare snarare

an som rationella investerare.

M.h.a. forskning har man kunnat bevisa att foretagsanglar ofta utgors av foretagsledare som
trappat ner, eller avslutat en karriar som féretagare och som anvander sin erfarenhet och
formogenhet i sma foretag. Aven om motiven bakom deras investeringarna i forsta hand ar
ekonomiska, sa anges ofta intresset och nojet av att hjalpa sma foretag att lyckas som drivande
faktor. | praktiken kan dock skillnaden mellan féretagsédnglar och formella venture capital-foretag
vara ganska diffus p.g.a. att foretagsanglarnas investeringar ofta goérs genom foretag som
foretagsangeln kontrollerar. Dessa foretag kan da latt ses som formella venture capital-foretag.
Under den senaste tiden har dven organiserade natverk av foretagsanglar (business angel networks)

suddat ut gransen ytterligare.

En ytterligare grupp investerare av informellt venture capital har enligt Erkki Kariola fran SFK
Finance Oy visat sig vara entrependrens frus slaktingar’. Ifall det ar frgan om att entreprendrerna

finner "lampliga" fruar eller om det ar fragan om en ren slump &r en bra fraga.

2 Svenska Riskkapitalforeningens hemsida
3 Enterprice Forum 25.2.1999



2.2.  Venture capital-foretagens &garstrukturer

Man kan urskilja tre typer av venture-capitalféretag genom att géra en grovindelning enligt
agarstrukturen. Privata venture-capitalforetag dgs till huvuddelen av privatpersoner medan Statliga
venture-capitalforetag ags av statliga intressen. Bundna venture-capitalforetag (captives) ingar i en
koncern vars huvudsakliga verksamhet inte dr venture capital. T.ex. allt fler borsnoterade
industriféretag har borjat intressera sig for venture-capitalverksamhet, dels som ett satt att forvalta
kapital, dels som ett satt att kontrollera innovativa landvinningar inom strategiskt viktiga omraden.
Andra exempel & bl.a. dotterbolag till banker samt forsékringsbolag eller investmentbolag till

enheter.

2.3.  Venture capital-foretagens organisationsform

Venture-capitalbolag kan i allmdnhet karakteriseras enligt den Kklassiskt amerikanska
organisationsstrukturen som bestar av ett managementbolag som sétter upp ett eller flera venture-

capitalfonder. Denna typ av organisationsform illustreras nedan.

Managementbolag

Managementkontrakt + kapital Erséttning: fast avgift Styrning + kontroll

+ andel av avkastningen

Riskkapital

L

Venture capital fond | Avkastning I Portféljforetag

Kapital Avkastning

Investerare (t.ex. forsakringsbolag och banker)

Bild 2

Externa investerare (oftast institutionella placerare) placerar kapital i venture-capitalfonder varefter
riskkapital fran fonden tillfors utvalda portfoljforetag. Managementbolaget forvaltar fonderna och ar
ansvariga for all kontakt med portfoljféretaget, fran identifiering av investeringsobjekt till

realiseringen av investeringen (exit). Ersattningen till managementbolaget utgors vanligen dels av



en fast forvaltningsavgift, dels av en andel i den avkastning som erhalls fran fondens investeringar.
Managementbolaget eller partners kan &ven bidra med en viss del av venture-capitalfondens kapital.
Investerarnas insatser och avkastning kan ske successivt, beroende pa investeringar och exits. Ett
annat vanligt upplégg ar att insatserna sker vid venture capital-fondes bildande och att vinsten
fordelas da fonden upploses, vilket sker inom en i forvag 6verenskommen tid. Dessa fonder ar i

allménhet kommanditbolag, men venture capital-bolag kan dven existera i aktiebolagsform.

2.4.  Corporate Venturing

Ett intressant delomrade inom riskfinansieringen ar storforetagens direkta investeringar i
malforetag. Storféretagen, som ofta ar verksamma inom en narbesléktad bransch placerar i sma-
och medelstora foretag for att uppna synergifordelar och kostnadsinbesparningar. Dessutom kan
dessa investeringar medverka i storforetagens langsiktiga teknologiska utveckling. For att
storforetagen skall bibehalla sin konkurrenskraft bor en teknologisk utveckling inte endast ske inom
det egna foretaget, utan dven bland foretagets underleverantdrer och i néarbesldktade branscher i
foretagets omgivning. Aven ny kunskap kan erhallas genom dessa investeringar som kanske inte
annars varit mojligt att uppna. | gengald erhaller SM-foretagen tillskott av eget kapital i sin balans

samt konsulteringshjalp inom manga foretagsekonomiska omraden.

3. FINANSIERINGSPROCESSEN OCH INVESTERINGSFORMER

3.1. Foretagets finansieringsbehov

For ett foretag som vaxer och utvecklas &r kapitaltillgangen ofta en kritisk faktor. Finansiering med
internt genererade medel récker sallan till i samband med en snabb teknisk utveckling. Branscher
som darmed ofta engagerar sig i venture capital-finansiering ar foretag inom hogteknologi, kemi och
medicin. Dessa unga, snabbt vaxande foretag ar oftast daligt anpassade till det konventionella
banksystemets krav for l&nefinansiering.* Faktumet att balansrakningarna ofta &r belastade med
aktiverade utvecklingskostnader samtidigt som tillgangarna utgors av kunnande i stallet for fasta
tillgangar, bidrar till att foretagen inte ar anpassade for de riktlinjer bankernas kredithandlaggare

forutsatter. Aven den svarbegripliga verksamheten och korta historiken forsvarar situationen.

* Lars Ojefors (1998), Industrifonden / Svenska Riskkapitalforeningens hemsida
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3.1.1. Olika finansieringsformer

Det existerar ett stort antal olika finansieringsmojligheter for foretag som vill véxa och utvecklas.

De viktigaste av dem sammanfattas nedan.

Externt tillfort eget kapital:

» Aktiekapital (aktier, preferensaktier)
» Aktiedgartillskott (med villkor, ovillkorlig)
« Konvertibla Ian

« Lan med optionsrdtt (warrants)

Olika former av lanekapital:

e Lan (mot sakerhet, borgen)
 Blancolan (utan sikerhet)
» Forlagslan, efterstallda lan
 Villkorslan

« Nyforetagslan

 Regionalt utvecklingslan

Ovrigt:

* Mezzanine

» Kapital mot royalty
* Projektgaranti

» Kreditgaranti

» Exportkrediter

» EU-finansiering

Aven om kapitalbehovet alltid tillgodoses med en kombination av flera finansieringsformer
bestams nivaerna till stor del av méangden tillfort eget kapital. Denna typ av kapital som initialt
vanligen tillgodosetts via de ursprungliga bolagsbildarna kan senare kompletteras och utdkas via

bl.a. riskkapitalbolag.
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3.2.  Val av malforetag

Processen for att ge venture capital-finansiering ar i allménhet ett komplicerat och tidskravande
handelseforlopp, som innehaller manga skeden och en hog riskniva. Venture capitalisterna far
tusentals ansokningar per ar och 1997 gjordes t.ex. en djupare analys pa 26 % av ansokningarna i
Finland och det var bara ca. 6 % av dessa som slutligen beviljas finansiering. Eftersom venture
capital-bolagens risker a&r mycket hdga och konkurser ar oundvikliga, kréaver de i allménhet mycket
hdga avkastningar for att dven klara av stétarna. Alla investeringar blir dock inte "success stories",
men med de goda investeringarna finansierar VVC-bolgen sin verksamhet. | portfoljen maste det anda
ocksa finnas s.k. “superstars”, vilka alltsa & mycket framgangsrika och det &r dessa "superstars"
som utgor nyckeln for VC-bolagens framgang. De foretag som slutligen véljs ut befinner sig ofta i
ett kritiskt skede av sin verksamhet. De kan genomga en tillfallig likviditetskris p.g.a. for stora
investeringar for deras balans eller p.g.a. hdga marknadsféringskostnader. Men den gemensamma
namnaren for alla val av projekt ar att de skall vara inom en snabbt véxande bransch (internet, bio-

och informationsteknologi) med stora chanser att bli stjarnor.

3.2.1. Deal Flow - Flodet av investeringsalternativ

Med Deal Flow anges flodet av olika investeringsalternativ, eller olika foretags ansokningar om
riskfinansiering som ett venture-capitalbolag erhaller. Kraven for dessa bolag ar hoga och dom
flesta blir som sagt utan finansiering. | allmanhet diskvalificeras ca. 90% av ansékningarna®. |
kartlaggningen av  potentiella investeringsalternativ  utnyttjas olika kontakter  med
investeringsbanker, konsulter, advokater och andra professionella. Dessutom befinner sig
riskfinansidrerna och foretagen ofta geografiskt néra varandra, vilket gynnar kontaktskapandet och

ansokningarnas mangd.

3.2.2. Due Diligence - Analys av investeringsobjekt

Ett foretags affarsplan (business plan), som innehaller uppgifter om malféretagens nuvarande
verksamhet och estimerade framtida utveckling, utgér grunden fér granskningen av venture
capital-bolagens investeringsalternativ. Planen bor vara sadan att den ger riskkapitalbolaget
mojlighet att pa egen hand verifiera lamnad information och soka ytterligare. Dessutom utfor planen
ett bevis for att ledningen i malforetaget ar kompetent och kapabel att genomféra de projekt den

atagit sig. Det egentliga due diligence-arbetet gors pa foretag som kommit in i den andra fasen.

5 Kivi (1998)
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Fragor som behandlar malforetagets omgivning, finansiering, affarsverksamhet och lagaspekter gas
igenom och man traffar ledningen och de anstillda pa ifrdgavarande foretag. Det existerar i
allménhet lite offentlig information om dessa foretag fore granskningen, och darfér har denna
process en stora betydelse i informationsuppsamlingen. Med processen forsoker man minimera
mojligheten for felinvestering, som harror sig fran informations asymmetrin (adverse

selection).

3.3.  Investeringsstrategier
Efter att ett I6nsamt placeringsobjekt hittats borjar uppféljningen av investeringen. Venture capital-
foretag specialiserar sig ofta pa olika faser i sina investeringsobjekts livscyklar som var och en har

sina speciella kapitalbehov.

3.3.1. Sadd- och uppstartsfaser (Seed- and Start-up financing)

Saddfinansiering (seed financing)innebar att relativt lite kapital formedlas till en uppfinnare eller

entreprendr for att prova ett koncept, vanligtvis produkt-utveckling.

Uppstartsfinansiering (start-up financing) ar finansiering till foéretag for att anvandas till
produktutveckling eller inledande marknadsforing. Foretaget har i detta skede precis startat och

produkten har inte &nnu testats kommersiellt.

3.3.2. Tidig tillvaxtfas

Forsta stadiet (first-stage financing) ar finansiering till féretag som forbrukat sitt ursprungskapital

och behover ytterligare kapital for att satta igang med kommersiell tillverkning och forsaljning.

Andra stadiet(second-stage financing) é&r finansiering till foretag under tidig expansion.
Tillverkningen och forsaljningen okar stadigt, vilket leder till ett ytterligare behov av rorelsekapital

eftersom foretaget inte &nnu borjat redovisa nagra vinster.

3.3.3. Expansionsfas

Tillvéxt stadiet (third-stage expansion financing) innebér finansiering till foretag i kraftig tillvéxt
och vars forsaljning ar kraftig och lonsam. Kapitalet anvands vanligen till utbyggnader,

marknadsforing, rorelsekapital eller produktforbattringar.
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Overbryggningsfinansiering (bridge financing eller mezzanine financing) ges at foretag som star

infor genomforing av en marknadsnotering inom en mycket snar framtid.

3.3.4. Mogna stadier

Med det mogna stadiet forstas foretag som passerat sin forsta tillvaxtperiod och borjat stabilisera

eller konsolidera sig.

3.4.  Exitstrategier

Det centrala idén med venture capital-bolagens strategi r att inom en 6verskadlig framtid realisera

sin investering, d.v.s. gbra en exit.

3.4.1. Forsaljning av hela foretaget (Trade Sale)

Vanligen séljer placeraren sitt aktieinnehav vidare vid den avtalade periodens slut, antingen tillbaka
till malforetagets ledning (Management Buy Out) eller till en tredje part (Management Buy In). Ofta
ar koparen ett storre etablerat foretag som har behov av den teknik eller marknad som

portfoljforetaget har tillgang till.

3.4.2. Marknadsnotering (Initial Public Offering)

Portfoljforetaget kan ocksa noteras pa en bors eller annan marknadsplats (OTC). Detta ger foretaget
mojligheter till tillaggskapital foér ytterligare utveckling av verksamheten. Om venture-
capitalfinansiaren innehar konvertibler eller warranter i féretaget konverteras dessa i sa fall till

aktier som saljs vidare genom emissionen.

4. VENTURE CAPITAL-MARKNADEN

41. USA®

De fria finansmarknaderna har under de senaste 35 aren mojliggjort uppvéxten av venture capital-
marknaden. Marknaden vaxte upp fran att bara ha varit nagra rika privatpersoners hobby till en
professionell investeringsform med managementbolag och 6ver 700 forvaltade fonder. Det
forvaltade kapitalet har under 1990-talet dkat kraftigt i méngden och i slutet av 1997 fanns det dver

45 miljarder dollar i de amerikanska venture capital-fonderna. Detta &r bara en femtedel av det

® Kivi (1998)
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totala kapitalet som forvaltas av venture capital- och buyout fonder tillsammans i Nordamerika. |
USA ér detta belopp 218 miljarder USD och i Kanada 5 miljarder USD.

Det finns manga som havdar att fonderna t.o.m. blivit for stora och att fondernas avkastning
oundvikligt kommer att avta da de nuvarande investeringarna smaningom borjar att realiseras.
Dartill har manga fonder blivit sa stora att deras intresse och resurser inte langre racker till att
investera i forsta stegs investeringar, som kréver tid och forutsétter flera miljoner dollars minimi-
investeringar. Men dven om den amerikanska venture capital-marknaden karakteriseras av otalighet
och kortsiktigt I6nsamma investeringar, har anda de storsta investerarna haft tadlamod och

risktagningsformaga att vanta fem till sju ar innan investeringarna kan realiseras.

4.2.  Europa’

Den europeiska venture capital-marknaden skiljer sig mycket fran den amerikanska. | véstra Europa
ar det bara ca. 7 % av alla venture capital- och buyoutinvesteringar som &r sadd- eller
uppstartsinvesteringar. Men som marknad ar venture capital-marknaden i Europa anda ratt stor. Det
forvaltade kapitalet har redan O&verstigit 30 miljarder dollar och venture capital- och

buyoutmarknadens totala kapital har vuxit till 64 miljarder dollar.

| 6stra Europa ar det frdmst Tseckien och Polen som lockat intresset. Dar investerar man framst i
unga och framgangsrika foretag som grundats under 90-talet och i tidigare statsagda foretag. Manga
av investeringarna riktar sig till forbattring av infrastruktur och ratt lite har hittills investerats i high-
tech bolag. Detta kommer dock att &ndras i och med att den existerande potentialen allt mer

kommer att lockas fram med vasterlandska kunnande.

| Europa har venture capital-investeringarna lyckats generera goda avkastningar till investerarna,
och déarfor har allt mer utlandskt kapital borjat stromma in i europeiska fonder. Men nya foretag
kommer allt fortfarande att ha det svart att fa forsta stegsfinansiering innan man lyckats skapa en
fungerande och aktiv aktiemarknad for smabolag. Den 1995 grundade Easdaq har inte fatt till stand
en forandring i investeringsbeteendet si som man hoppats. Det ar fortfarande London som é&r

centrum for den europeiska venture capital-marknaden.

" Kivi (1998)
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4.3. Finland

Venture capital-finansieringen har speciellt under de senaste tre aren vuxit valdigt fort i Finland.
Aven om branschen véxer snabbt och nya venture capitalister kommer ut p& marknaden, ter det sig
som om entreprendrerna allt fortfarande har det svart att hitta finansiarer. Det har beror véldigt langt
pa att finlandarna traditionellt varit riskaversiva och pa att de varit ytterst forsiktiga i analysen av
potentiella projekt. Dértill foredrar finlandska toppingenjorer att arbeta for stora etablerade foretag
som Nokia, i stéllet for att grunda ett eget foretag. Men i detta beteende har man dock under den
senaste tiden kunnat skénja en fordndring och under den senaste tiden har nya projekt vidtagits i

storre skala an tidigare.

Ett ytterligare bevis pa den finlandska riskavericiteten ar att finansieringen framst ar koncentrerad
pa expansionsfasen samt det mogna stadiet. Det ar nastan enbart statliga fonder som finansierar
sadd- och uppvaxtfaser, medan de privata venture capital- och buyoutfinansidrerna koncentrerar sig
pa de senare faserna samt buyout-marknaden. Riskaverciteten ar dock, som redan konstaterades,
inte ndgot som bara dr utméarkande for Finland. Det ar nastan enbart i USA dar man finansierar
sadd- och uppvaxtfaser i storre skala, medan man annu i resten av vérlden koncentrerar sig pa

expansions- och mogna fasen .

| slutet av 1997 fanns det 5,849 miljarder mark som forvaltades i Finland. Det forvaltade kapitalet
innefattar kapital i malforetag samt kapital som &nnu inte placerats. Det oplacerade kapitalet kan
dock inte helt och hallet anvandas for nya investeringar, utan en del ar till for fortsatta investeringar

i redan foretagna projekt. °

4.3.1. Antalet investeringar'

| Finland fungerar 29 riskkapitalbolag, vilka pa basen av kapitalkéllorna kan indelas i bade statliga
och privata bolag. 1997 gjordes 205 investeringar med 811 miljoner mark, varav 130 (693 Mmk)
var forsta gangens investeringar medan 75 (118 Mmk) var aterinvesteringar i tidigare malféretag.
Antalet investeringar hade vuxit markbart i jamforelse till aret innan da enbart 137 investeringar
genomfordes med 498 Mmk. Av de foretagna investeringarna ar 1997 gjordes hela 72 % av privata

riskkapitalfonder, medan de offentliga fonderna stod for 28 %.

8 Karri Kivi (1998)
° Borg (1997)
9 Borg (1997)



16

Det forvaltade kapitalet indelat i privata och offentliga

investerare
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4.3.2. Indelning av investeringarna enligt bransch

Riskkapitalinvesteringarna delas in i branscher och indelningsséttet utgar fran det European Venture
Capital Association (EVCA) anvander. Det hér indelningssattet skiljer pa forskningsbetonade

omraden som elektronik, bioteknik och medicin fran konsumentvaruindustri och industiproduktion.

1997 gjordes de flesta nya investeringarna inom konsumentvaruindustrin och beloppet uppgick till
140 Mmk. Inom industriproduktionen och- serivcen gjordes nast mest investeringar (131 Mmk) och

som trea kom Gvrig produktion (117 MmKk) .

Om man ser pa hela portféljen av investeringar (423 st.) ligger den kemiska industrin pa forsta plats
med en forvaltad pott pa 377 Mmk. Den nast populdra investeringsbranschen ar

industriproduktionen (346 Mmk) och pa tredje plats kommer 6vrig elektronik med 255 Mmk.
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Industri Investeringar Hela portfoljen
Mmk/1997 Mmk/1997

Konsumentvaruindustri 140 226
Industriproduktion 131 346
Ovrig produktion 117 167
Kommunikation 93 119
Program 73 76
Byggindustrin 66 156
Ovrig elektronik 41 255
Finansieringstjanster 37 100
Ovriga tjanster 23 66
Medicin 22 93
ADB 16 47
Kemisk industri 13 377
Jord- och skogsbruk 10 47
Bioteknik 9 25
Energi 5 6
Transport och trafik 4 7
Turism 4 49
Naturskydd 3 9
Skogsindustri 1 23
Ovriga industrier 0 18

Tabell 1
4.3.3. Indelning av investeringarna enligt lan

Majoriteten av de finska investeringarna gors i Sodra Finland (26 %) och dérefter kommer Vastra
Finland (22 %), Ostra Finland (11 %) och Norra Finland (5%). De utlandska investeringarnas andel
av den totala portféljen ar 35 %. Man forvantar sig ocksa att de utlandska venture capitalisterna i
allt hogre grad kommer att investera i Finland och att dessa investeringar framst kommer att

genomforas i samarbete med finska riskkapitalinvesterare.

4.3.4. Kapitalkallor

1997 samlades det upp 1814 Mmk nytt riskkapital. Det uppsamlade kapitalet &r till en stor del
investerares forbindelser att investera i riskkapitalfonder da nya lampliga placeringsobjekt hittas.
Vanligtvis investeras kapitalet inom 3-5 ar i malféretagen, s& m.a.o. har bara en del av kapitalet

strommat direkt till fonderna.

Av det nya kapitalet samlade de privata fonderna upp 1426 Mmk och de offentliga 388 Mmk.

Investerarna i fonderna var pensionsbolag (25%), forsakringsbolag (20 %), offentliga kéllor (18%),
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banker (17%), investeringsbolag (12%), foretag (3%) samt Ovriga (5%). De offentliga

riskkapitalkallorna ar bl.a. statens organisationer (Finnvera, Sitra), stader, kommuner och EU.

Foretag ~ Ovriga _
Investeringsbolag 3% 5% Pensionsbolag
12% 25%

Banker
17%
Forsakringsbolag
Offentliga kallor 20%

18%

Men tanke pa kapitalkallorna borjar verksamheten i Finland likna den internationella utvecklingen.
Pensions- och forsékringsbolagens relativa andel av det uppsamlade kapitalet vaxte 1997 markbart,
medan statens roll daremot hade minskat. Bankernas andel av finansieringen minskade likasa 1997
jamfort med aret innan. Det ar ocksa vart att marka att olika investeringsbolags investeringar i

riskkapitalfonder vuxit, och att detta kapital oftast kommer utomlands.

4.3.5. Anvanda finansieringsinstrument

Vid finansieringen av investeringarna anvander sig VC-bolagen ofta olika kombinationer av
finansieringsinstrument. Ett ytterst vanligt satt &r att anvanda sig av en kombination av aktiekapital

och konvertibla skuldebrev.

Av riskfinansidrernas totala portfolj i Finland utgor aktierna den storsta delen (51 %) och pa andra
plats kommer kapitallan (16 %). Det tredje populdraste instrumentet ar lan (utan sakerheter) som ar
kopplade till optioner (15 %) och det fjarde &r konvertibla skuldebrev (11 %).

Da man jamfor valet av finansieringsinstrument med investeringstypen, marker man att lan (utan
sakerheter) kopplade till optioner ofta anvéands vid forsta gangs investeringar , vilket man daremot
inte gor vid aterinvesteringar. Da brukar man igen ofta anvanda sig av konvertibla skuldebrev och

kapitallan. Aktier ar ater ungefar lika populéra for bada investeringstyperna.
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4.3.6. Exitarna

1997 gjordes totalt 48 exitar och i jamforelse med tidigare ar hade konkursernas andel minskat och
borslistningarna okat. | fjorton fall gjordes exiten genom tillbakabetalning av laneinstrument.
Dérefter gjordes mest exitar genom tillbaka-forséljning av aktier (11 st.), listning (7st. investeringar,
3st. foretag), konkurs (4 st.), management buyout (4 st.), management buyin (4 st.) samt pa andra
sétt (4st)

Tillbaka-

Ovriga sétt betalning av

Konkurs 1&n

Listning

MBI )
MBO Tillbaka-

forsaljning av
aktier
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Il DEN ANALYTISKA DELEN
S. EKONOMISK ANALYS AV VENTURE CAPITAL-KONCEPTET

5.1. Samhéllsekonomiskt perspektiv

For dagens Europa som kampar med en arbetsldshet pa 6ver 10 % skulle det vara av betydande vikt
att gripa tag i de strukturella problemen. De fasta kostnaderna fér nyanstallningar och etablering av
nya foretag ligger pa en alldeles for hog niva for att vi skulle kunna vara konkurrenskrafiga med
t.ex. USA. En réntesdkning skulle visserligen vara en injektionsspruta som skulle leda till 6kade

investeringar, men det ar framfor allt strukturerna som borde omarbetas.

Som ett svar pa det skrikande kapitalbehovet samt svarigheterna som foretagarna stélls infor finns
venture capital-bolagen. Aven om venture capitalisternas framsta tanke inte &r att forbattra
makroekonomin, gor de det indirekt via skapandet av nya arbetsplatser och genom att fora fram
den dynamiska utvecklingen inom diverse industrier. Det dr tack vare venture capitalister som
manga branscher kunnat utvecklats sa fort och med en sa fantastisk framgang som de gjort. Detta
géaller  framfor allt  kapitalintensiva industrier som  medicin, informations- och

kommunikationsteknik.

Det funktionalistiska perspektivet'' av det finansiella systemet stoder utvecklingen av venture
capital-marknaden. Enligt detta tankesatt &r det funktionerna som &r det enda viktiga, och inte vilka
institutioner som genomfor funktionerna. Venture capital-marknaden vaxte ju fram efter att bara
varit en “hobby” for rika entreprendrssinnade investerare, sk. business angels. Nu har denna
funktion av allokering av resurser och kunnande utvecklats till en enorm marknad med
professionella finansiarer som t.o.m. i dagen lage blir utsatta for hard konkurrens. En entreprenor
med en serios idé kan i dagens lage valja mellan venture capitalisterna for att forsakra sig om att fa

den basta servicen.

1 Merton (1995)
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5.2.  Effektivering av det finansiella systemets funktioner

Det finansiella systemets uppgift ar per definition att ’mojliggéra effektiv allokering och utvinning

av ekonomiska resurser i bade tid och rum i en osaker omgivning”*2.

Det ar den dynamiska och fortgaende utvecklingen som &r drivmotorn bakom denna allokering. Nya
produkter och funktioner som kompletterar marknaderna genom en battre anpassning till behov och
risktagningsformaga skapas standigt som svar p& konsumenternas (investerarnas) krav.'®
Riskkapitalet utgor en dylik ny produkt som svar pa skillnader i férmogenhet och riskaversion
bland investerarna. Riskkapitalets uppgift ar att flytta den ekonomiska risken fran arbetstagarna
och agarna av realresurser till riskfinansidrer'®. Venture capitalisterna bygger siledes en bro
mellan foretagarnas kapital- och managementbehov och sjalva kapitalet och kunnandet. De
har ett brett kontaktnat som gor det mojligt att finna ratt méngd av kapital och rétt slag av kunskap.
Allokeringen av resurserna ar tidsbestamt och bron som venture capitalisterna byggt ar till for att
foretaget skall kunna komma ingang och darefter klara sig sjalvt. Denna form av indirekt
finansiering resulterar dock till ett betydligt storre engagemang fran venture capitalisternas sida an

fran en traditionell finansiar.

5.3. Priméra vs. sekundara funktioner

Man kan vidare indela det finansiella systemets funktioner i primdra och sekundara funktioner. De
primara funktionerna ar",

1) Fungerande betalningssystem i handel med varor och tjanster

2)Allokering av kapital fran overskotts sektorer till underskotts sektorer, maturitetsférandring och
aggregering av kapital till stora odelbara investeringar.

3) Hantering av osakerhet och allokering av risk.
De sekundara funktionerna ar;
1) Producera prisinformation for decentraliserat beslutsfattande.

2) Minska kostnaderna for asymmetrisk information.

3) Minska agentkostnader.

2 palmén (1999)
3 palmén (1999)
14 Palmén (1999)
1> palmén (1999)
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For att det skall vara I16nsamt med en ny typ av verksamhet sa bor den effektivera nagon eller nagra
av dessa funktioner. | det foljande skall vi ga igenom en del av de viktigaste effektiveringarna VC-

konceptet fort med sig. | de resterande kapitlen fortsatter diskussionen med en noggrannare analys.

5.3.1. Producera prisinformation
Det stora problemet bland foretagarna har traditionellt varit att bara stora och véletablerade foretag

haft tillgang till kapitalmarknaderna. Den framsta orsaken till detta & informationsbristen som
bankerna lider av nar det géller mindre bolag samt att det dartill sallan finns nagra sékerheter
eftersom resurserna ligger i humankapital. Darfér behdvs en venture capitalist som producerar och
bygger upp en informationsgrund for foretaget. Detta leder i sin tur till en enklare tillgang till

kapitalmarknaderna i ett senare skede.

5.3.2. Hantering av osékerhet och allokering av risk
Bakom venture capital-konceptet ligger iden att managementbolagen bildar portfoljer av

investeringar och salunda kan de diversifiera risken. Logiken &r att kapital ar lattare att dela och
diversifiera @n arbete och realresurser. Portfoljerna som managementbolagen bildar &r ofta fonder
inom en viss bransch. 1 och med att fonden har tillgang till unik branschkannedom och kontakter,

kommer riskerna att reduceras.

For att ytterligare minska riskerna brukar venture capitaliser investera tillsammans i ett mycket
riskfyllt projekt. Da ar de inte ensamma om att bara risken och salunda kan t.o.m. mycket riskfyllda

projekt finansieras (jfr. aterforsakring i forsakringsbolag!).

For att ytterligare diversifiera riskerna borde VC-fonderna egentligen ocksa investera i olika lander
for att minska pa landsrisken. | dagens lage ser det dock ut som om VC-bolagen bara investerar i
foretag som ligger i narheten av kontoret p.g.a. att det dr behandigt med tanke pa styrelsearbetet.
Man kan ocksa fraga sig om man i dagens integrerade marknader egentligen mera kan skydda sig sa
effektivt mot landsrisker p.g.a. att chocker pa marknaden sprider sig som elden. Men tiden far visa
om det kommer att ske en forandring pa denna front i och med att VC-konceptet haller pa att sprida

ut sig i varlden.
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6. Kontrakten

Venture capital-bolagen gor kontrakt bade med utomstaende investerare som bidrar med kapital
samt med entreprendrer i vilkas bolag de investerar. For bada slagen av kontrakt finns det vissa

gemensamma karakteristikor*®:

1) stegvist beviljande av kapital samt en option att dra sig ur investeringen
2) anvandning av kompensationssystem som direkt &r kopplat till vardeférandringen

3) uppratthallande av ett system som tvingar ledningen att distribuera avkastning fran investeringar

Dessa element i kontrakten innehaller tre fundamentala problem:

1) “agency-problemet”, d.v.s. hur skall man minimera kostnaderna for asymmetrisk information?

2) “sorting-problemet”, d.v.s. hur skall man vélja ut de bésta venture capital bolagen respektive
bolagen man skall investera i?

3) “operating-cost-problemet”, d.v.s. hur skall man minimera nuvérdet av de operativa kostnaderna

inklusive skatterna?

7. Analys av relationen mellan de externa investorerna och venture capitalisterna

Venture capitalisterna fungerar som agenter for "limited partners” vilka féredrar att investera i nya
projekt genom en intermediar framom direkta investeringar. | dylika situationer kan det uppsta
principal-agent konflikter och darfér maste man gora upp kontrakt med mekanismer som styr
forhallandet. Speciellt inom venture capital industrin & agentproblemen svara p.g.a. att
informations asymmetrin uppenbarligen &r stor mellan venture capitalisterna och investerarna.

Investerarna kan omojligt folja med alla investeringar i detalj.

Till foljande skall vi forsoka l6sa de tre fundamentala problemen i kontrakten; “agency-problemet”,

“sorting-problemet” samt “operating-cost-problemet”.

7.1.  Agentkostnader

For att minska pa agentkostnaderna mellan investererna och venture capitalisterna ar kontrakten

designade pa foljande satt' "

16 sahiman (1990)
17 Sahlman (1990)
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1) Venture capital-fondens livstid ar begransad. Detta innebér att venture capitalisterna inte kan
behalla pengarna i all evighet och det det betyder ocksa att investerarna inte behdver fortsatta att
investera i nagon ny fond efter att den forsta upplosts. Det har medfor att vc-bolagen maste skéta sig
for att &ven locka till sig investerare i fortsattningen.

2) Kompensationssystemet ar designat sa att venture capitalisten har lampliga initiativ att 6ka pa
vardet av portfoljen.

3) Den obligatoriska principen att alltid direkt dela ut forséaljningsvinsten av en tillgang minskar pa
konflikter om hur man borde aterinvestera pengarna. Pa det har sattet kan inte general partners
verka i eget intresse.

4) Venture capitalisterna ar uttryckligen forbjudna att syssla med “self-dealing" (t.ex. kbpa andelar
av portfoljen till fordelaktiga villkor eller att fa hdgre avkastningar an de andra (limited) partners).
Venture capitalisterna ar ocksa via kontrakten bundna att andvénda en viss méangd av deras tid till
en viss fond. Detta ar naturligtvis svart att Gvervaka, men en forsummelse av detta kan daremot leda
till rattsprocesser.

5) Partnership kontrakten brukar dven begransa mangden kapital som kan investeras i ett ensklit

foretag. Pa detta satt kan man undvika orimliga investeringar i alltfor riskfyllda foretag.

7.2.  Sorting-problemet

Sorting problemet innefattar tva aspekter, dels maste vc-bolagen kunna valja ut de goda
investeringarna fran de daliga, och dels maste investerarna kunna vélja ut de basta vc-bolagen att

invstera i.

I analysen om forhallandet mellan venture capitalisten och investerarna ar det viktigt for vc-bolagen
att kunna valja ut de goda investeringarna fran de daliga for att uppratthalla fortroendet for
investerarna. "Bra" venture capitalister har kunskapen och avsikten att generera hdga risk-justerade
avkastningar for investerarna. De egentliga avkastningarna beror visserligen aven pa faktorer som
tavlingen pa kapitalmarknaden mellan venture capitalisterna samt pa markanden for innovationer.
Men besluten om vilka bolag man slutligen skall investera i baserar sig pa resultaten fran due

diligence analyserna, vilka aven investerarna varit med om att betala.

Nar investeraren besluter sig for vilket venture capital bolag han kommer att investera i hjalper det

om man ser pa governance strukturen. Argumentet for ett ar ratt enkelt: framgangsrika venture
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capitalister brukar mer sannolikt acceptera en begréansad langd for investeringen och avkastningar
som ar hogt beroende av avkastningarna fran investeringarna. Pa det har sattet gar de explicit med

pa att deras prestationer blir granskade minst en gang om aret.

7.3.  Operating cost-problemet

De operativa kostnaderna d.v.s. skalférdelarna och "learning -curve" effekterna ar ofta viktiga for
ett venture capital-bolag. Skalfordelar férekommer i produktionen och distributionen av en produkt
eller service. Produktionen och distributionen innebér i detta fall uppsamling av kapital, genomgang
av foretag, upplaggning av kontrakt, monitorering samt distribuering av vinsterna. Det & namligen
sannolikt att "styckkostnaderna" minskar da storleken av venture capital poolen okar. Det finns
namligen en hel del fasta (eller nastan fasta) kostnader som hyra, informationsuppsammling,
redovisning samt kostnader for jurister. "Economies of scope " &r likasa majligt att uppna eftersom

kostnaden att hantera ett storre antal fonder inte okar lineart med antalet fonder.

Med héansyn till learning-curve effekter borjar venture capital firmorna med tiden besitta allt mer
kunskap om hur man samarbetar med de olika parterna; revisionsbyraer, investment banker, jurister
mm. Med tiden skapar de en deal flow som baserar sig pa kontakter till olika hall och ryktet som de

bl.a. pa det har sattet bygger upp har redan i sig ett stort ekonomiskt varde.

8. Analys av relationen mellan venture capitalisterna och entreprenéren

8.1.  Agentkostnader

Man kan séga att VC-konceptet mérkbart effektiverat en av de sekundéra funktionerna, ndmligen att
minska pa kostnaderna for asymmetrisk information. Asymmetrisk information kan vidare indelas i

bl.a. adverse selection och moral hazard, vilka kommer att behandlas separat.

8.1.1. Losningar pa adverse selection problemen

Due diligence, d.v.s. analysen av investeringsobektet, ar svaret pa adverce selection problemet
(lemons problem). Analysen av potentiella investerings-projekt innefattar tva huvudsteg. Forst gas
alla forslag igenom och da forkastas de forslag som helt enkelt &r daliga eller som inte passar VC-

bolagets kriterier. Detta skede brukar leda till att hela 90 % av forslagen forkastas'®. I det andra

18 Kivi (1997)
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skedet kommer den egentliga Due Diligence processen in i bilden. Due Diligence ar en mycket
noggrann och djupgaende analys av sjalva affarsidén och malforetaget. Analysen kan ga tillbaka
flera ar i foretagets historia och de flesta dokument gas igenom. Nar det galler beviljande av
startfinansiering brukar venture capitalisterna traffa ledningen, arbetstagarna, kunderna, juristerna
och revisorerna for att samla at sig sa mycket information som mojligt. Fokuset riktar da sig pa att
redogora for de potentiella méjligheterna for realiseringen av affarsidén, medan fokuset i analysen
for redan verksamma foretag ar att fa en bild om verksamheten och finansieringsbehoven. Due
Diligence-processen ar otroligt dyr och darfor hoppas man redan da pa att projektet ar en vinnare.
Denna privata informationsproduktion ar dven av stor nytta for att det inte skall uppsta nagra free-

riding effekter.

Processen har ocksa vidare fordelar. Nar en venture capitalist bestimmer sig for att finansiera
projektet efter den grundliga analysen, sétter han sitt namn pa spel om att projektet ar lénsamt.
Detta lockar naturligtvis aven andra finansiarer att ga med i projektet och salunda 6ppnas kanalerna
for vidare finansiering (jfr. rating-institut). Det innebdr att &ven traditionella finansiarer som banker
och forsakringsholag vagar bevilja finansiering i.o.m. att en sa grundlig analys genomforts. Efter att

myndigheterna beviljat patent blir projektet ytterligare sakrare att vidta.

8.1.2. Laosningar pd moral hazard-problemen

Moral hazard problemet innebar, sa som namnet redan sager, en risk for att malforetaget borjar
spela “hazard” med investerarnas pengar i hopp om &nnu storre vinster. Eftersom pengarna inte ar
foretagets egna, och det darfor bara finns “up-side potential”, kan det finnas en risk att for att

onddigt riskabla investeringar genomfors (jfr. perks).

Det finns flera I6sningar pa detta problem . Man kan minska pa mojligheterna for missbruk genom

sjalva agarstrukturen, finansieringsformen, monitoring och restriktioner (covenants).

| de flesta fallen & VC-bolaget minoritetsdgare i foretaget och majoritetsdgaren ar foretagaren.
Agarforhallandena kan ocksé vara strukturerade sa att ingen har klar majoritet utan att dgandet ar
utspritt. Fordelen med att foretagaren ar majoritetsagare ar att han da sjalv har ett incitament
att prestera val ifran sig. Incitament for ledningen kan vara aktier i foretaget, optionsprogram samt

dvriga fordelar som forhandlats i arbetskontraktet.
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8.1.3. Kontraktsutformning och effektiv monitorering

For att ytterligare minska pa kostnaderna som &r forosakade av asymmetrisk information kan man
via finansieringsinstrument skapa fordelar. Aktierna kan t.ex. vara stam eller preferensaktier. En av
de populdraste satten att finansiera ar m.h.a. en kombination av aktiekapital och konvertibla
skuldebrev, men finansieringssattet beror valdigt langt pa vilket typ av investering det ar fragan om
och i vilket utvecklingsstadie foretaget befinner sig i. "Mellanstegs-finansiering” brukar exempelvis
ofta besta av aktiekapital, “unsecured debt” samt derivativinstrument, eftersom ocksa riskerna ligger
i granszonen av eget och frammande kapital. | foljande kapitel gas kontraktsutformningen

utférligare igenom.

Det absolut effektivaste sattet att minska pa moral hazard-problemen &r anda via effektiv
monitoring. P.g.a. att venture capitalisterna aktivt (hands-on) brukar delta i verksamhetens alla
omraden (strategiupplaggningen, budjeteringen, marknadsforingen, omorganisationen av ledningen)
finns det lite mojligheter for hazard spel. Da de annu dartill enbart brukar bevilja finansiering for det
som ar absolut nddvandigt for stunden, finns det inget extra kapital att spela med. Foretagaren bli
darfor tvungen att skéta sig ifall han 6nskar fortsatt finansiering. Men han maste ocksa komma ihag
att det kan ta upp till ett helt ar att forhandla ny finansiering, och darfor ar det av ytterst vikt att

kunna planera sin verksamhet och utveckling.

9. Finansieringsstrukturens relevans i kontrakten

Den grundlaggande teorin om finansieringsstrukturens irrelevans framférd av Modigliani och Miller
(MM) utgar fran att ett foretags varde endast &r beroende av de operativa kassaflodena. | teorin
forbisdag MM vissa marknadsimperfektioner som t.ex. skatter, och p.g.a. dessa brister har nya
synvinklar presenterats. Det har framforts att man anda systematiskt skulle kunna paverka de
operativa resultaten genom valet av finansieringssatt for en transaktion'®. Exempel pé detta ar bl.a.
den s.k. agentkostnadsteorin som utvecklades av Jensen och Meckling (1976). | studier pa vc-
marknader har man likasa funnit bevis pa den nya synvinkeln. Det &r namligen interaktionen mellan
entrependren och venture capital-finansiaren som gett upphov till en utveckling av unika
finansiella kontrakt. | dessa kontrakt sammankopplas den finansiella strukturen och vérdet pa

foretaget mycket klart och tydligt.
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Generellt sett dr processen for kontraktsutformningen fokuserad pa nagra enkla fragor som;
* Hur allokeras kapital?
* Hur allokeras risk?

» Vilka d&r motiven for parterna i kontraktet?

Det finns naturligtvis fler andra mekanismer som likasa inverkar pa valet av ett visst kontrakt och
darigenom foretagets varde. Det ar dock viktigt att komma ihag att tolka signalerna som en viss
kontraktsutformning medfér. Investerarna forsoker bilda sig en uppfattning om entreprenérernas
formagor och overtygelser om investeringen genom att utforma olika typer av kontrakt och iaktta
den omedelbara responsen fran entreprendren. Férmagan att signalera avsikter trovardigt kan vara

av stor betydelse for en del entreprendrer.

9.1. Vardet av reella optioner

Ifall kontraktet innefattar fler investeringar kan man t.ex. ge investeraren en mojlighet att avsta fran
dem senare, d.v.s. att hoppa ur projektet. Dessa typer av “nedlaggningsoptioner” har ett betydande
varde i kontraktet, eftersom venture capital finansidren salunda har en mojlighet att omevaluera hela
projektet nar ny information har erhallits under projektets gang. Forutom att dessa optioner
forekommer mycket ofta i venture capital kontrakt, & det &ven mycket vanligt att de excerseras.
Vérderingen av dessa optioner ar mycket komplext, men ett delomrade i otionsvarderingsteorin

kallat "contingent claim analysis” kan hjalpa oss pa vagen.

Vérdet pa denna typ av nedlaggningsoption i kontraktet ar hogre ju hogre osdkerheten om det
framtida vérdet av hela projektet &r. Optinens vérde ar hogre ju langre tiden till beslutsfattandet ar

samt ju hogre forhallandet mellan likvideringsvardet och nuvéardet av ytterligare kassastrommar ér.

Den allménna tekniken i vc-kontrakt &r att fordela de forvantade kassaflddena Gver tiden och rakna
med en nedlaggningsoption vid varje tidpunkt nar nettonuvérdet av framtida floden blir negativ. Pa
det har sattet erhaller venture capitalisten en vérdefull option och han uppratthaller ett starkare
motiv for att vara med i processen. Entrependren igen minimerar potentiella minskningar av vinsten
per aktie och drar nytta av att fokusera sin energi pa vardeskapandet. Man bor dock komma ihag att

de forvantade kassastrommarna aldrig kan forutspas med full sékerhet.

19 sahlman W.A.
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En annan typ av optiner ar givetvis finansidrens option att 6ka sin kapitalinsats om projektet lyckas

vél. Man beaktar alltsa bade goda och daliga scenarier.

9.2.  Optionernas betydelse

Att tillagga dylika optioner i vc-kontrakt underlattar alltsa oenigheter mellan parter, m.a.o.
sannolikheten av olika utfall. Optionerna utgor &ven en mekanism for signalering genom vilka
entrependrer kan kommunicera till investerarna om deras kunskaper och fortroende for projektet.

Dessa typer av optioner okar det totala vardet av projektet bade i den forsta finansieringsrundan
samt i det senare skedet. Om saker inte skulle 16pa som férvantat hamnar entrependren inte

nodvandigtvis i finansieringssvarigheter.

Sammanfattningsvis kan konstateras att det totala vardet av en investering kan till mycket stor del
vara beroende pa de finansiella villkoren i kontraktet av projektet. Genom att justera dessa villkor

kan den totala ekonomiska nyttan for parterna variera stort.

10. Orsaker till den outvecklade marknaden i Finland

En berattigad fraga torde vara varfor venture capital-marknaden fortfarande ar sa outvecklad i
Nordeuropa och speciellt i Finland. Ett vanligt utkastat pastaende ar att det inte finns tillrackligt
med pengar i Finland, men detta menar bl.a. Mikko Puhakka fran Holtron Ltd. att inte ar fallet.
Enligt venture capitalisterna finns det helt enkelt inte tillrackligt intressanta idéer och &ven om det
skulle finnas geniala uppfinningar, kan inte finlandarna salja och marknadsfora sina idéer pa ett satt

som vacker intresset.

Den framsta orsaken till att venture capital-marknaden &nnu inte blommat upp &r dock forhallandet
till risktagning. 1 Finland kan en arbetstagare kdnna sig relativt trygg med sin minilén och sina
pensionsplaner. Dartill &r det betydligt svarare for en arbetsgivare att saga upp nagon i Finland &n
t.ex. i USA. Det ar bl.a. denna sakerhet och immobilitet som hindrar folk fran att gripa tag i det mer
riskabla alternativet och bli foretagare. Finlandarna &r inte heller toleranta for misslyckande ifall
nagons nystartade foretag inte blev en succé. Stigmat av att misslyckas ar nagot som &r sareget for

européer, medan man i USA genast borjar fundera pa ett nytt projekt efter att det forsta misslyckats.
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Den kanske framsta orsaken varfor venture capital konceptet blivit sa framgangsrikt just i Silicon
Valley &r Klusteret som byggts upp dar®®. Féretagen och venture capitalisterna ligger bara ett
stenkast ifran varandra och darfor ar det latt att droppa in pd moten och styrelsearbetet blir
effektivare. Venture capitalisterna byter dartill idéer med varandra, ber om rad och gor
tjanster at varandra. Det ar latt att diskutera dessa saker éver en lunch eller en 6l efter jobbet pa
San Hill Road. En ytterligare bidragande orsak till varfor detta kluster just vuxit upp i Silicon Valley
ar att Stanford och Berkeley ligger dar. Dessa toppuniversitet ar ledande i bade den tekniska och
ekonomiska utbildningen och de hjélper darfor till med forskningen. Manga rekryteras ocksa direkt

fran skolbanken.

I USA har dylika kluster ocksa vuxit upp i Boston, New York och i Seattle, men visserligen inte i
lika hog utstrackning som i Silicon Valley. | Europa har man ocksa forsokt félja denna modell, men
hittills har bara England lyckats bygga upp nagot liknande i London, vid Thames i narheten av
Oxford.”

2 The Economist march 29th 1997
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SAMMANFATTNING

Venture capital ar ett resultat av en funktionalistisk utveckling. VC-bolag léser ofta problemet

med kapitalbrist for manga nya foretag med tillvéxtpotential.

Foretagens kapitalbehov tillgodoses med en kombination av flera finansieringsformer och
nivaerna bestams till stor del av mangden tillfort eget kapital. Denna typ av kapital kompletteras

och utdkas via bl.a. riskkapitalbolag.

samhallsekonomisk nytta - skapar arbetsplatser och for fram utvecklingen i industrin
kompletterar marknaden for riskkapital genom att allokera kapital fran overskott till
kapitalintensia investeringar som traditionella finansidrers riskbaringsférmaga inte racker till for
Hantering av osédkerhet och allokering av risk effektiveras genom VC-bolagens
riskbarningsformaga, diversifiering av riskerna samt bolagens unika branschkannedom
Riskkapitalet utgor en produkt som svar pa skillnader i formdgenhet och riskaversion bland
investerarna. Dess uppgift ar att flytta den ekonomiska risken fran arbetstagarna och dgarna av
realresurser till riskfinansiarer.

Kontrakten bade med utomstdende investerare och entrependrer ar designade pa speciella satt
for att minska pa agentkostnader, "sorting"-problemet samt "operating cost"-problemet.

due diligence-processen minskar pa ex ante informations asymmetrin samt free-riding. Genom
denna forsoker man minimera mojligheten for felinvestering.

den effektiva "monitoringen” via styrelsearbetet och hands-on operationerna minskar pa moral
hazard-problemen

Villkoren for kontraktsutformning for venture capital paverkar fordelningen av kapital och risk
d.v.s. vardet for finansiaren och entrependren. Alternativa strukturer av kontrakt paverkar
darmed entrependrens motiv eftersom totalvardet kan paverkas med villkoren i kontraktet. |
princip strider detta mot Modigliani & Millers grundldggande teorier.

Orsaker till den outvecklade marknaden i Finland &r férhallandet till risktagning, forsiktigheten i
analysen av potentiella projekt samt bristande férmaga att salja och marknadsfora idéer pa ett

intressevackande satt..
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