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Om publikationen

Den har publikationen handlar om finansiering av féretag, fran sma
och nystartade till medelstora och inarbetade. Att arbeta med ett
foretags finansiering dr komplext. Finansiering rymmer ménga
dimensioner och malsittningen med denna publikation ir att belysa
nagra viktiga dimensioner.

Publikationen inleds med ett kapitel om affdrsplaner. Affarsplanen ar
ett viktigt kommunikationsverktyg for dig i kontakten med finansiérer.
Driver du ett foretag arbetar du kanske redan med affarsplaner. Men
da affarsplanen &r central i foretagsfinansieringen inleds
publikationen &nda med just affarsplanen som startkapitel.

De foljande kapitlen &r placerade i bokstavsordning. Andra kapitlet
belyser affarsdnglar, dvs privatpersoner som investerar i foretag. I
tredje kapitlet berors olika former av bankfinansiering. Fjéarde kapitlet
fokuserar pa egenfinansiering medan femte kapitlet tar upp
investerare i form av riskkapitalféretag. Agarspridning utan notering
dr amnet for sjatte kapitlet. Det avslutande kapitlet innehaller bland
annat en oversikt over finansieringsformer och finansiella aktorer.

Publikationen har tidgare utgivits av bokférlag med Peter Tovman som
forfattare och har i denna version utgiven av Foretagsioverlatelser.se
omarbetats. Peter ar en av grundarna till Foretagsioverlatlser.se.

Pa ett flertal stédllen i publikationen star det ”jag” och det beror ju pa
att det dr sa som Peter skrivit ursprungsboken.

Har du synpunkter pa innehallet sa tveka inte att kontakta oss.

Det ar som alltid upp till dig som ldsare att avgora vad som &r relevant
eller inte. I publikationen berors olika fragestillningar och
overviganden kortfattat och 6versiktligt i allménna ordalag. Du bor
givetvis vinda dig till sakkunniga i den operativa situationen. Léas
publikationen for vad den ar — en kortfattad och 6vergripande 6versikt,
inget annat.

Teamet pa Foretagsioverlatelser.se

info@foretagsoverlatelser.se




Affarsplanen

Vad ar en affiarsplan?

Affarsplanen ar ditt viktigaste redskap i arbetet med ditt foretags
finansiering. I affarsplanen konkretiserar du féretagets nulédge och
din bedomning av foretagets framtidsutsikter. Affdrsplanen &dr det
dokument som en finansiédr utgéar fran vid bedomningen av om han
eller hon vill medverka finansiellt i ett foretag. Kanske &r finansidren
redan engagerad i ditt foretag, ska denne da 6ka sin exponering?
Affarsplanen dr det dokument som beslutet i hég grad grundas pa.
Darfor ar affarsplanen nyckeln till féretagets finansiering.

Den affidrsplan som du arbetar med gentemot finansidrerna ar en
blandning av ett sdljdokument och fakta, gransen ar harfin. Men
bade utgangspunkten och tyngdpunkten maste alltid vila pa fakta.

Vi vill ha affarsplaner som ar sa konkreta att de kan utgora
en del av vart analys- och beslutsunderlag.
Kim, investmentmanager

Affarsplanen &dr ocksa utgangspunkten nir du tar fram dokumenta-
tion i samband med att du gor en dgarspridning. Till detta dterkom-
mer vi i kapitlet Agarspridning utan notering.

Aven om du redan arbetar med en affiarsplan i ditt foretag, ar jag
overtygad om att du i detta kapital finner sddant som &r anvéndbart
dven for dig.




Affarsplanen

Affiarsplanens innehall

Det finns ingen given mall for hur en affarsplan ska stéillas upp och
vad den ska innehalla. Ddremot kan man peka pa vilken informa-
tion en affarsplan bor innehéalla, vilket ar ett av syftena med detta
kapitel.

Hér ar mitt forslag till den affarsplan som du ska presentera for

finansidrerna (exempel pa vad som kan inga under respektive rubrik

aterkommer vi till l4ngre fram i kapitlet):

» Afférsidé

e Produkt (vara eller tjanst), har kan du anvénda ditt foretags
produktnamn som rubrik

» Marknad

* Produktion

* Ledning, organisation och dgare

* Ekonomi

» Exit (om finansidren satsar riskkapital)

Med exit menas hur och nir det ar tédnkt att investeraren ska kunna
sélja sitt innehav i foretaget for att kunna hdmta hem sin investe-
ring, forhoppningsvis med vinst.

Nar jag upprattade min forsta affarsplan upptackte jag att
det finns en uppsjo av olika uppstallningar for en affarsplan.
Jag agnade en eftermiddag at att soka pa internet. Jag
prévade nagra, och har nu en som passar just mig och mitt
foretag. Vartefter jag haft kontakt med olika finansiarer och
verksamheten utvecklats, sa har mitt féretags affarsplan
ocksa kommit att forandras, rubriker kommit till, andra
tagits bort.

Margit, deldgare i ett underleverantérsforetag
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Tva affarsplaner

Du har i ditt foretag egentligen tva affarsplaner — en intern och en
extern. Den interna dr den som du arbetar l6pande med i ditt foretag
medan den externa dr den som du presenterar for finansidrerna.

Intern affiarsplan

Den interna affiarsplanen uppdaterar du lopande; den ligger i princip
som ett skrivdokument i din dator, utan bilder, grafik, mm. Finns en
ledningsgrupp i foretaget, kan den interna affdrsplanen vara ett
sammanhallande dokument som ni anvinder vid ledningsgrupps-
moten.

Sa har arbetar Lars med sin affarsplan:

Jag anvander min affarsplan som ett kitt inom ledningsgruppen. Vid varje
mote tar vi fram och diskuterar aktuella fragestallningar som har sin grund
i foretagets affarsplan. Jag antecknar vad alla sager, satter mig ner pa min
kammare och for in anteckningar i affarsplanen. Sedan distribuerar jag ut
affarsplanen till ledningsgruppen. Vi méts ungefar var 10:e dag. Mellan
motena laser personerna i ledningsgruppen affarsplanen for att pa
ledningsgruppsmatena diskutera innehallet. P& sa satt driver vi foretaget
framat, alla kan komma med synpunkter och uppslag, vi har ett samlande
dokument. Nar jag moter foretagets finansiarer sa tar jag fram affarsplanen,
putsar till spraket och layouten, och jag vet att jag vid dessa méten har en
val forankrad och genomarbetad affarsplan som ar i samspel med fore-
tagets utveckling. Vi har pa nagra fa ar vaxt mycket snabbt, och jag tror att
det har sin grund i just arbetet med affarsplanen. Har méts vara erfaren-
heter och synpunkter, vi forverkligar idéer och visioner utifran var affars-
plan, vi stéter och bléter argument och uppslag.

Extern affarsplan

Den externa affiarsplanen baseras pa den interna. Du anvénder den
nér du moter finansidrer och andra intressenter. Underlaget for den
externa affiarsplanen dr den interna. Du redigerar sa att den blir
prydlig, lagger till bilder, grafik och fargldgger.
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Sa liser finansiidren din affiarsplan
Det finns tva grupper av finansiérer:

» de som lanar ut I]l)engar mot ersidttning form av rinta, i forsta
hand banker, oc
» de som investerar dgarkapital i ditt foretag.

De hir tva grupperna léaser din affarsplan olika.

Banken

Bankerna &r av naturliga skal forsiktiga nér de lanar ut pengar till
foretag. Alltfor hoga kreditforluster eroderar banksystemets stabilitet
och riskerar att skapa ett foretagsbestand i Sverige som erhéllit 1an
pa mindre sunda grunder, vilket riskerar dessa foretags fortlevnad.
Bankerna har darfor alla skél att vara noggranna i sin utlaning.

Ibland tror man att vi l1anar ut riskkapital, men vi har att
skydda insattarnas pengar. Vi maste stalla oss fragan — om
foretaget gar omkull, hur mycket pengar riskerar vi da att
forlora? Vi ar ytterst noga med var riskexponering. Vi maste
sa langt det nu ar majligt, tillse att vi far in rantor och
amorteringar. Konjunkturcyklerna svanger snabb och ibland
mer eller mindre plétsligt. Vad en dalig kreditportfolj kan
leda till har vi i annu i farskt minne fran borjan pa 90-talet.
Kontorschef, bank, Stockholm

Nar banken gor sin kreditprévning tittar man bland annat pa
foljande:

e Foretagets finansiella nuldge
— Resultatridkning, balansrikning, kassaflode, lonsamhet, order-
stock, nyckeltal (soliditet, mm).

e Foretagets historik till nuldge
— Foretagets utveckling fram till i dag med avseende pa forsalj-
ning, lonsamhet, kassaflode, mm.
— Marknadens utveckling generellt och ledningens férmaga att
positionera sig pd marknaden.

e Ledning
— Ledningens forméaga att leverera enligt uppstéllda mal.
— Ledningens forméga att méta problem som finns och funnits i
foretaget.

e Foretagets ekonomiska prognoser pa sex, tolv respektive arton
manaders sikt: resultatrakning, balansrdkning, likviditet.

— Vilken realism finns det i prognoserna, dels utifran foretagets
nulége, dels utifran marknadens efterfrageutveckling samt inte
minst ledningens forméaga att leverera?
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— Vad behovs finansieringen till, pa vilket satt bidrar den till att
foretaget uppnar sina mal?

e Organisation
— Hur ser foretagets organisation och kompetens ut, behovs
forstarkning?

Vi har ett internt begrepp for vissa affarsplaner, vi kallar
dem Excel-planer. Somliga tycks lagga in parametrar pa
Excel-ark och gora berakningar till héger och vanster, ner pa
detaljniva. Sddana har affarsplaner slar nasta alltid fel i
verkligheten. Excel-raknandet gor att man tappar kontakten
med verkligheten, de grundlaggande forutsattningarna for
berakningarna star inte pa fast grund. Sadana affarsplaner
och foretag haller vi oss borta fran.

Eva, investerare

« Agarens/vd:s finansiella stabilitet och forutsdttningar att driva
verksamheten framdt.

— Har foretagets dgare och vd finansiella problem?

— Hur stor ar 4garnas och vd:s finansiella exponering, inklusive
stallda sékerheter, i foretaget, kan exponeringen utokas?

— Bankens fortroendekapital gentemot dgarna och foretagets
ledning?

» Sdkerheter
— Vilka sdkerheter har banken i nuldget, ska de fordndras?
— Vid utékad exponering, vilka mdjligheter finns till motsvarande
utokade sékerheter?
— Vilken kreditmix dr 1dmplig att banken stéller till forfogande
med avseende pa de sidkerheter som banken kraver? Ar factoring
och leasing lampligt? (Vid leasing hyr foretaget objektet i stéllet
for att kopa, vilket innebér att sdkerheter fran foretaget inte
behéver lamnas. Vid factoring lanar foretaget kapital med faktu-
rorna som sikerhet, sa vid en konkurs ingar inte betalningarna
fran fakturorna i konkursboet utan tillfaller factoringgivaren,
banken eller ett factoringforetag.)

Fokus ar i allt vdsentligt pa det kamerala, man vill forsdkra sig om
att bolaget har formaga att betala rdntor och amorteringar. Sedan
handlar det ocksa om vilket fortroendekapital som finns mellan
banken och foretaget och dess dgare och vd. Inte minst viktigt i
bankens analys ar vilka sdkerheter banken har for sina krediter.
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Investeraren

Investeraren har ett annat fokus. Investeraren satsar dgarkapital,
vilket innebér att man blir deldgare i foretaget. Erséattningen for
den finansiering som man stallt till férfogande &r inte ranta, utan
avkastningen pa aktierna den dag man séljer dem och darmed
realiserar sin ersittning, dvs skillnaden mellan det belopp som
investerats och det som man far ut for aktierna, forhoppnings ett
positivt saldo.

Du bor vara medveten om, vilket du sidkert &r, att d&ven om det heter
“riskkapital”, sa betyder inte detta betyda att riskkapitalisten i
praktiken behover vara sarskilt riskbendgen. En investerare — oav-
sett om det ar en affirséngel som bara gor en eller fatal invester-
ingar eller ett riskkapitalforetag som genomfor ett flertal investe-
ringar — tillser att risknivan &r rimlig. Ddremot kan sjélvfallet olika
investeringar ha olika riskniva, men investeraren torde striava efter
att ha en balans i sina investeringar med avseende pa risknivan.

Nar investeraren synar ett foretag infor en eventuell investering &r
framst foljande faktorer intressanta:

e Foretagets expansionspotential
— Nisch och dess inhemska och internationella expansionspoten-
tial.
— Ar det en nisch dér det dnnu inte finns nagon tydlig efterfragan,
och nér kan den i sa fall forvantas komma, eller i4r det en nisch
som &r mogen och dar det redan finns ett stort antal aktorer?
— Vari ligger foretagets unikhet, vad lockar och erbjuds kunder?
— Finns det en tydlig internationell expansionsmdgjlighet?

e Finansiering
— Finansiellt nuldge och vad den tillforda finansieringen ska
anvindas till.
— Pa vilket séatt kommer den tillforda finansieringen att medverka
till att foretaget snabbare kan expandera och na sina mal?

- Mal
— Vilka finansiella och marknadsmaéassiga mal har foretaget?
— Genom vilka berdkningar och 6vervidganden har man kommit
fram till just dessa méal?
— Vilken realism finns i malen?

11
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Vi soker konstant efter tillvaxtinriktade foretag, som verkar i
en nisch med kraftig tillvaxt, med en internationell expan-
sion, och framférallt, en ledning som kan driva upp foreta-
get, som har kraften och initiativférmagan, sa att foretagets
mal kan forverkligas. Vi vill ha doers. Det gor inget att
foretaget ar finansiellt instabilt men vi vill inte investera for
att tacka gamla forluster, utan for satsningar framat.

Inge, Investerare

» Ledningen
— Formaga att forverkliga expansionen och malen.
— Vad har ledningen gjort tidigare i livet? Vilka drivkrafter finns
hos ledningen (dgarna)?
— Har personerna i ledningen formagan att forverkliga visioner
och mal, omsétta dem i konkreta handlingar och resultat?

e Virdering
— Vad 4r foretaget vart idag och vilket virde kan foretaget ha om
tre ar, givet att mal uppnas enligt affarsplanen?

* Exit
— Naér i tiden bedoms en exit rimlig med hinsyn till féretagets
utveckling?
— Hur kan en exit ske? Notering, avyttring till storre nischféretag?
— Foretagets nuvarande dgare, nér i tiden har de sjélva tankt sig
en exit?

For oss ar det viktigt att kunna se en exit redan nar vi
investerar i foretaget. Vi vill inte hamna i sitsen att vi
investerar och sedan inte kan komma ur investeringen.
Sedan kanske vi valjer att inte stanna kvar i foretaget langre
an tankt, men det ar en fragestallning som blir aktuell forst
langre fram. Ett vasentligt krav ar att vi ska kunna ge
utdelning till investerarna i var fond. De vill ju ha tillbaka sitt
kapital med en forhoppningsvis god avkastning.

Investerare

Tva budgetar

Hur paverkar da bankens respektive investerarens skilda betraktelse-
satt affarsplanens utformning?

I den affdrsplan som du visar banken har du en budget som baseras
pa den finansiering som du arbetar med utifran bankens finansier-
ing. Nar du har kontakt med andra finansidrer, har du en ytter-
ligare budget med i affarsplanen. Denna budget visar pa den expan-

12
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sion av foretaget som du menar mdgjliggors genom den finansiering
som tillkommer (snabbare omséattningsokning, 6kning av marknads-
andelar och lonsamhet, mm).

Genom att ha en basbudget och en expansiv budget har du ett
underlag att diskutera utifran med andra finansidrer 4n banken.
Det ar viktigt ndr du tar kontakter med andra finansiérer 4n
banken att du informerar banken om detta och visar banken den
expansiva budgeten. Det dr en fortroendeskapande atgérd fran din
sida gentemot banken, och banken kommer hur som helst anda att
bli berord i samband med dialogen med andra finansiérer.

Nystartade foretag

Sa har langt har det har kapitlet handlat mycket om befintliga
foretag med en historik. Men hur fungerar det for dig som inte har
startat alls soker finansiering fran bank eller nagon annan for just
starten eller for dig som har ett ungt foretag, utan nagon historik
att peka pa? Ja, i allt vasentligt riktas fokus i 4n hogre grad pa dig
som person, ditt fortroendekapital och din formaga att kunna silja
in din affarsidé.

I dessa fall finns ingen foretagshistorik att hdnvisa till. Du har bara
dig sjéalv och en affirsidé att bygga inférsiljningen pa. Detta dr ditt
utgangslédge och darfor ar din formaga att sélja in helt avgorande.
Du maste vara serios men samtidigt i hog grad séljande!

Finansiédren tdnker i stort ungefir sa hir nar det géller foretagare
som ska eller precis har startat: Kan inte féretagaren sélja in sin
affiarsidé till mig, kan man sannolikt inte heller sdlja in den till en
kund. Egentligen sa géller det 4ven for foretag som varit igang en
tid, men dar avspeglar ju foretagets situation och historik formagan
att silja in till kunder.

Affarsplanens framstillning

e Bilagor
Du placerar bokslut och berdkningsunderlag i bilagor. Har kan du
ockséa placera statistik och annat material. Pa sa satt fokuserar
affarsplanen pa det viktigaste, ndmligen dina budskap.

» Fakta
Affarsplanen maste ovillkorligen baseras pa fakta, och det méaste
tydlig framga néir den baseras pa annat &dn fakta. Det dr en
troviardighetsfaktor. Finansidren ldser snabbt mellan raderna och
ser om det dr en ”sufflé” du presenterat, dvs information utan
faktabyggnad.

13
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» Konkret
Du maste vara konkret i framstéllningen och undvika facktermer.
Utga fran att den som ldser din affarsplan inte 4r branschspecial-
ist och anvand ett sprak som gor att vem som helst vid en snabb
genomlésning kan ta till sig innehéllet i affarsplanen.

e Layout
Gréansen mellan for mycket och for lite layout ar harfin. For
mycket layout i form av farger, diagram mm kan ge uttryck av att
verksamheten inte riktigt haller mattet, du har "polerat” den for
att skymma innehallet. For lite layout kan ddremot ge ett trakigt
intryck. Det géiller att hitta en rimlig balans.

e Sanning
Du far under inga omstédndigheter fara med osanning i afférs-
planen, inte heller férskona. Budgetar och marknadsutsikter
bygger alltid pa ett antal antaganden. Dessa maste du presentera
i loptexten eller i en bilaga.

» Synpunkter
Man blir 14tt hemmablind nér man sitter och skriver ensam pa sin
kammare. Att lata personer i din nérhet ldsa igenom afférsplanen
under arbetets gang dr darfor en god investering. Du far da
synpunkter pa innehallet, kan plocka bort och lagga till, och pa sa
vis hoja kvaliteten pa dina texter. Nagra forslag pa ldasare kan
vara revisorn, familjen eller fortrogna i foretaget.

* Overskddlighet
Din affarsplan maste vara 6verskadlig, dvs f6lja en struktur och
vara prydlig, men inte 6verdriven, i sin layout. En rorig affarsplan
till innehall och layout ger inte nagot gott intryck av vare sig dig
eller foretaget, oavsett innehaller i 6vrigt. Affarsplanen bor inte
overstiga 20 sidor i 16ptext, exklusive bilagor.

14
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Forslag till rubriker och innehall

Hér nedan far du ett forslag till rubriker och innehéll i din affars-
plan. Du méste sjélvfallet anpassa affarsplanen och dess innehéll
efter din verksamhet, men det jag pekar pa har bor finnas med i
nagon form, hur mycket och under vilka rubriker avgor du sjélv.

I mitt forslag finns till varje rubrik ett antal underrubriker. Se
underrubrikerna som en fingervisning om vad som ska behandlas
under respektive rubrik.

Samtidigt, hur mycket ska du egentligen avsléja i din affarsplan som
du exponerar for finansidrerna? For banken ska du vara helt 6ppen
och lagga alla korten pa bordet. Nér det géller investerare, bor du
tdnka dig for. De arbetar med afféirer, precis som du. Jag tycker
darfor att du bor vara forsiktig med vilken information du ldmnar
vid de forsta motena med en finansidr, innan ni kdnner varandra
och har byggt upp ett fortroende for varandra. Visst kan du forsoka
gardera dig genom att investeraren undertecknar en sekretessklau-
sul, men vilka resurser har du att sédtta emot om det verkligen géller
skarpt ldge ddr du menar att motparten brutit mot sekretessklau-
sulen?

1. Affarsidé

Har vill en finansidr bland annat kunna se foretagets affarsidé,
vilka mal foretaget har pa kort och medellang sikt samt en vision om
var dgarna och ledningen tror att féretaget befinner sig om tre ar.
Exempel pa underrubriker:

» Affarsidé

< Mal (om sex respektive tolv manader, t ex omséttning, lonsamhet,
marknadsandel)

= Vision (féretagets situation om tre ar)

. Nudlléilg)e (t ex foretagets omsattning, lonsamhet och marknads-
ande

e Intiaktsmodell

Var intdktsmodell baseras pa att kunden betalar en fast
avgift varje manad for att utnyttja vara nastsystem. Uppsag-
ningstiden pa avtalen ar tre manader. Dartill kommer konsult-
intakter fran vara fasta kunder och andra kunder. Fordelen
med var intaktsmodell ar att vi alltid har en god 6verblick
framat i tiden pa vart kassaflode, vilket ger en stabilitet i

den finansiella planeringen av var expansion.

vd

15



Affarsplanen

2. Produkt

Hér vill en finansidr bland annat kunna se vilka produkter (varor
och tjanster) foretaget séljer, hur man séljer, unikheten hos produk-
terna samt om det finns patent och licenser.

Exempel pa underrubriker:
* Produkter som foretaget siljer.

e Unikhet: vad sérskiljer foretagets produkter fran andra produkter
pa marknaden?

» Saljorganisation, hur sker férsiljningen?

Det maste finnas nagot unikt i foretagets utbud for att vi
ska ga med. Foretaget maste ocksa verka pa en marknad
som ar i expansion. Nya konkurrenter kommer alltid till, och
ar det inte en expanderande marknad, blir det alltfor trangt
for de pa marknaden verksamma foretagen, somliga
kommer att slas ut. Darfér undviker vi foretag som ar pa en
mogen marknad, sdvida foretaget inte har ett alldeles unikt
utbud kombinerat med en stark orderingang.

Pernilla, investerare

< Patent (om produkterna baseras pa patent dgda av andra 4n
foretaget).

» Licenser (om produkterna baseras pa erhalla licenser fran andra
foretag eller om foretaget &r licensgivare).

 Livscykeln: hur lange &r din produkt gangbar, hur ser utveck-
lingstakten ut i branschen? Ar det som med mobiltelefoner, att det
standigt kommer nya versioner?

3. Marknad

Hér vill en finansidr bland annat kunna se marknadens nuldge och
utveckling, foretagets position och mal pa marknaden, vilka konkur-
renterna dr och hur foretaget méter konkurrenterna, dvs foretagets
styrka gentemot konkurrenterna och hur foretaget agerar for att
positionerna sig och utéka sin marknadsandel.

Exempel pa underrubriker:

» Marknad: omséttning, nuldge och forvantad utveckling.

* Konkurrenter: vilka dr konkurrenterna, deras svagheter och
styrkor?
. fbretagets position: bland kunderna och gentemot konkurren-
erna.
» Marknadsforing: hur hanterar féretaget sin marknadsfoéring?
» Varumérken: pa vilket sétt positionerar fortaget sina varumérken
och pa vilket sétt 4r de skyddade?
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e Prissittning: hur sker prissidttning pa marknaden generellt och
hur sétter ditt foretag sina priser? Lonsamheten per sald produkt?
(Om du vill kan du istéllet ta upp lonsamheten under rubriken

"Ekonomi”.)

4. Produktion

Hér vill en finansidr bland annat kunna se hur foretagets produkter
tas fram, om foretagets bedriver eget utvecklingsarbete och om det
finns underleverantorer i produktions- och utvecklingsarbetet
knutna till foretaget.

Exempel pa underrubriker:
» Metodik: pa vilket satt tas varan/tjansten fram?
¢ Organisation: hur hanteras framtagningsarbetet?

e Underleverantorer: i vilken man anvinds underleverantorer/
externa konsulter och till vad? Hur beroende &r foretaget av dem?

. Utvgckling: om foretaget bedriver utvecklingsarbete, pa vilket
satt?

5. Ledning, organisation, dgare

Hér vill en finansidr bland annat veta vilken erfarenhet och kom-
petens som finns hos ledningen och i styrelsen, hur foretaget ar
organiserat, vem som dger foretaget samt vem som &r revisor.

Exempel pa underrubriker:

« Foretagsledning: vad har ledningen gjort tidigare? Erfarenheter?

* Styrelse: vilka personer och vilken erfarenhet finns inom styrel-
sen? Pa vilket séitt &r styrelsen aktiv i bolaget? Ar styrelsen &dgare
i foretaget eller innehavare av optioner?

< Organisation: Foretagets organisation, hur &ar den utformad, antal
anstallda?

» Revisor: Vem och sedan nér?

» Agande: vem #ger foretaget, finns optioner utstéllda och i sa fall
till vem?

6. Ekonomi

Hér vill en finansidr bland annat kunna se foretagets hittills-
varande ekonomiska och framtida utveckling och vad nytt kapital
i foretaget ska anvéndas till.

Exempel pa underrubriker:

» Investeringar: Vilka investeringar behovs de ndrmaste sex, tolv,
respektive arton manaderna. Det nu aktuella beloppet, vad ska
det anvéndas till?
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* Ekonomisk utveckling: Hur ser foretagets ekonomiska utveckling
ut fram till i dag, en sammanfattning av resultat- och balansrik-
ningen, nagra nyckeltal som t ex soliditet och kassalikviditet.

« Maluppfyllelse: Vilka ekonomiska mal har foretaget haft? Har
malen uppnatts, om inte, varfor?

» Resultat- och balansbudget: sex, tolv respektive arton ménader
framover. Argument som styrker budgetarna. Var inte alltfor
detaljerad i budgetarna, att ga ner pa kronniva &r enligt min
mening inte trovardigt.

» Kassaflodesbudget: Se resultat- och balansbudget har ovan.

7. Exit

Denna rubrik anvidnder du alltsa nédr du har kontakt med investe-
rare. En investerare vill veta om du redan nu tinkt pa en exit och
hur den skulle kunna se ut? Finns det nagra storre foretag som &r
lampliga kopare av foretaget, ska foretaget noteras eller vad plane-
ras? Det géller for investeraren att inte géra en investering som man
sedan inte kan komma ur.

Att kla upp affiarsplanen

Det dr, som redan ndmnts, en harfin gras mellan fakta och "salj” i
en affarsplan. Ett visst sédlj maste nog accepteras, men det far inte
var overdrivet eller oérligt.

Det finns dock sitt att “kla upp” foretaget utan att slira eller ljuga.
Ett sadant satt ar att infora ett Advisory Board i foretaget, besta-
ende av nagra namnkunniga personer. Sadana personer for alltid
med sig ett visst méatt av legitimitet och trovirdighet. Dessutom har
man i regel &ven annan nytta av ett Advisory Board om det ar
sammansatt pa ett bra siatt. Har tédnker jag pa kundrelationer,
erfarenheter av finansiering, mm. Samma resonemang som for
Advisory Board giller ju dven for styrelsen, men har brukar manga
vara forsiktiga med att engagera sig pa grund av det juridiska
ansvar som en styrelsepost medfor. Savil styrelsen som Advisory
Board kan som ersittning for sitt arbete i foretaget fa t ex optioner.

Det &r inte fel att tdnka igenom vilka som &r séljsignalerna gent-
emot finansiédrerna i affirsplanen och trycka pa dessa. Siljsignal-
erna kan vara exempelvis internationalisering av verksamheten, en
speciell sorts teknologi, en affidrsidé eller samarbetspartners.
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For att fa reda pa en finansiérs kriterier, dvs de kriterier finansi-
dren har for att investera i ett foretag, ldser du igenom finansidrens
hemsida och annan information som finns tillgdnglig om den aktu-
ella finansidren. Kriterierna bygger du in i din affirsplan, och de
blir alltsa siljsignalerna. Séiljsignalerna maste givetvis sta i 6ver-
ensstimmelse med ditt féretags verksamhet och inte vara nagot
konstruerat bara for att passa in.
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Ditt eget foretag

1. Affdrsplanens rubriker och underrubriker. Vilka ska du anvidnda
fran forslaget i detta kapitel och vilka ska du sjilv ldgga till?

2. Advisory Board (om det inte redan finns i ditt féretag). Vilka
personer kidnner du som kan vara lampliga? Vem i natverket har
forslag pa andra personer som du inte kdnner och kan férmedla
kontakten?

3. Vilka argument har du som styrker barkraften i foretagets afférs-
idé och foretagets framtid? Hur underbygger du argumentationen?
Statistik, orderingang, uttalande fran kunder?
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4. Vilka &r din affarsplans séljsignaler till banken?

5. Vilka siljsignaler i din affdarsplan bedémer du vara attraktiva for
de finansifrer som overvéiger att satsa riskkapital i ditt foretag?
Jamfor detta sedan med vad du kommer fram till vid punkt 9.

6. Den budget som avser finansiering genom riskkapital, dvs den
expansiva budgeten, hur mycket ytterligare kapital kréavs utover
bankfinansiering, vad ska detta kapital anvdndas till, hur mycket
snabbare expanderar foretaget i termer av lonsamhet, omséttning,
internationalisering, osv?
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7. Av vilka personer ska du fa synpunkter pa affarsplanen?

8. Skissa hér pa din egen affarsplan:

Vilka budskap ska
Rubrik respektive rubrik och
nummer Huvudrubrik Underrubriker underrubrik formedla?

1
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9. Vilka siljsignaler maste du ta fram i din egen affiarsplan efter att
ha last pa olika finansiérers hemsida eller tagit del av information
om finansidren pa annat sétt?

Finansiarens namn

Finansiarens krav -
urvalskriterier — for att
investera i ett foretag

Finansiarens krav om-
formulerade till punkter
och information att
infoga i din affarsplan
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En affiarséngel ar en privatperson som direkt eller via ett foretag
investerar i foretag. Affirsédngeln investerar egna pengar. Det kan
t ex vara en person som salt sitt féoretag och nu vill investera delar
av kapitalet i foretaget, men afféirsdngeln kan dven ha en bakgrund
som vd eller chef pa ett foretag och darigenom skaffat sig en grund-
plat att investera.

Varfor en affiarsingel?

Vilka 4r argumenten for dig som foretagare att sldppa in en affars-

dngel 1 foretaget? Lat mig har peka pa fyra argument:

* Du far in kapital i foretaget.

« Affarsdngeln kan ha ett ndtverk som kan vara av virde, t expa
kundsidan.

» Affiarsiangeln kan vara ett etablerat namn, vilket kan 6ppna
dorrar pa olika hall, t ex hos leverantorer, kunder och banker.

* Du kan fa en vardefull radgivare i affdrsédngeln.

Somliga affarsidnglar dr passiva deldgare, dvs de satsar enbart pengar
och sa ar det bra med det. Andra vill vara aktiva i foretaget genom en
styrelsepost, via Advisory Board eller utan nagon formell roll.

Det finns ett antal saker som du bor vara observant pa néar det
géller affarsénglar. Mojligen dgnar jag for stor del av kapitlet at
detta, men detta fortar inte nyttan med affarsanglar. Jag vill bara
podngtera hur viktigt det ar att du agerar ratt i dina samtal med
potentiella affarsénglar och vid avtal om samarbete.

Avtalet

Om du tar in en affarsingel i ditt foretag bor du ldgga ner stor
omsorg och energi pa att fa till ett avtal med affarsdngeln som gor
att du inte begriansar din framtida handlingsfrihet. Fungerar inte
relationerna mellan dig och affarsdngeln, och det finns ett avtal
mellan er som laser din handlingsfrihet med foretaget, har du ett
allvarligt problem.
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Har behandlas nagra av de punkter du bor fundera 6ver infor
avtalsforhandlingen med affarsdngeln. I kapitlet Riskkapitalféretag
aterkommer vi till avtalsforhandlingen. I bilaga till publikationen
finns ytterligare aspekter pa avtal med affarsénglar — och
riskkapitalfore- tag. Du bor definitivt radgéra med en jurist innan du
slutgiltigt utformar de avtal som kravs.

e Utkop eller riktat dterkop
I avtalet bor finnas ett villkor om att affiarsidngeln kan lésas ut.
Formellt kan det ske pa tva sitt: Antingen koper du affarsdngelns
aktier, det blir da ett utkop, eller sa koper ditt foretag affarséng-
elns aktier genom ett riktat aterkop. Vilken viag du ska vilja och
hanteringen av det praktiska bor du radgéra med foretagets
revisor om. Det viktiga nu &r att i avtalet fa in villkor om utkép
eller aterkop. Néar det géller viarderingen av aktierna, dvs vilket
pris du eller ditt foretag ska betala vid aterkép/utkop, finns olika
modeller. Ta upp den fragan med din redovisningskonsult, revisor
eller jurist.

e Aktiv medverkan
Om affirsdngeln ska vara aktiv i foretaget kan man reglera detta.
Det kan exempelvis vara att affdrséngeln ska medverka till att
vissa definierade affirer genomfors. Man kan ocksa skriva in att
affarsdngeln ska medverka i styrelsen eller Advisory Board. Det
viktiga dr dock att ni skriver in villkoret om den aktiva medver-
kan i avtalet och pa vilket sdtt medverkan kan ske. Om sedan
Affarsangeln inte medverkar kan du ta upp detta som en del i en
forhandling om och nar du vill att affarséingeln ska ldmna foreta-
get — denne har ju inte uppfyllt vad som utlovats. Dessutom kan
man koppla virderingen av aktierna (se ovan) till exempelvis den
aktiva medverkan. Om foretaget inte nar i avtalet definierade
affdarer dar affarsangeln aktivt ska medverka, kan beloppet for
aterkop/inlosen vara t ex 80 procent av den virdering av foretaget
som man kommer fram till vid tidpunkten for utkop eller riktat
aterkop.

e For foretaget viktiga beslut
Du bor undvika att ge affarséngeln veto eller annat tungt inflyt-
ande i for foretaget viktiga fragor, t ex vilka som ska inga i styrel-
sen, om nytt kapital ska tas upp i foretaget, osv. Om du tar in
sadana villkor i avtalet laser du upp dig onédigt hart.

» Affirsplanen
Att ldgga med affiarsplanen i avtalet kan vara mindre lampligt.
Du lar ha haft affarsplanen som en utgangspunkt i diskussion-
erna och forhandlingen med afféirsdngeln. Det finns en viss
sannolikhet att foretaget inte nar upp till det som forevisas i

25



Affarsianglar

affarsplanen, kanske varken pa kort eller pa ldngre sikt. Att da ta
med affiarsplanen i avtalet kan innebéra att du binder ris at egen
rygg. Detta kan ge affirséingeln argument i en eventuell framtida
tvist mellan er. Affarsdngeln kan da hanvisa till just avtalet och
affarsplanen och att du och foretaget inte levererat vad som
utlovats i affdrsplanen, dven om affdrsplanens innehall kanske &r
utformat som prognoser, visioner, osv. Affarsdngeln kan koppla
affdarsplanen till tvisten, &ven om det kanske inte uppenbart finns
nagon koppling, men juridiken och motparten kan ibland leda in
pa viagar som man inte forutsett fran borjan.

Du star risken

For affiarséngeln dr ovan ndmnda avtalsvillkor kanske inte bra, da
de innebir att denne i praktiken far mycket begréinsat eller inget
inflytande alls i foretaget. Men du bor tédnka sa har — och det géller i
princip alla finansiella avtal som du sluter for foretagets rdkning,
dven nér det géller avtal med bank och andra liknande finansiérer
dér det finns fardiga former for avtalet — vem tar risken? Jo, du! Det
ar du som har skrivit pa borgen till banken, det 4r du som satsar all
vaken tid pa foretaget, det 4r du som har din utkomst av foretaget,
det dr du som ska lésa alla problem och bekymmer dagligdags i
foretaget. Nar foretaget far problem, finansiella eller andra problem,
ar det du som drabbas med full kraft, ekonomiskt och socialt.

Darfor ska du vara ytterst forsiktig med att teckna avtal som
innebar att du inte ldngre har den fullstdndiga kontrollen over
foretaget. Om du dndéa gor det, maste skédlen vara ytterst goda.

Kompensera dig for forlorat inflytande

Om affiarsiangeln verkligen vill satsa pengar i ditt foretag och pa nagot
sétt lasa upp dig, uppstar nu en féorhandlingssituation er emellan.

Om du trots allt vill ge dig in i sddana forhandlingar, bér du kom-
pensera dig for det forlorade inflytandet. Kanske kan affarsangeln
kopa en del av aktierna av dig privat sa att du far loss kapital?
Kanske kan affarséngeln ta pa sig borgensataganden eller komma
med forslag till affdrer for foretaget innan ni gor upp? Ett villkor 1
avtalet kan da vara att dessa affdrer maste genomforas innan
affarséngeln kan fa kopa in sig i ditt foretag.
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Las inte upp dig

Om den situationen uppstar att affirsdngeln gar med pa dina villkor
och att du som motprestation far ga med pa ett avtal dar du laser
upp dig nér det giller t ex visentliga beslut i féretaget — ska du da
ga med pa dem? Svaret pa den fragan beror pa i vilken situation ditt
foretag ar och vilka andra finansiella alternativ som star till buds.
Mitt generella svar dr: undvik att 1asa upp dig, tacka nej till affars-
dngelns medverkan sa langt du kan om priset for dennes medverkan
ar att du laser upp din handlingsfrihet genom ett avtal.

Ha en jurist vid din sida

Under férhandlingarna bor du ha med dig en jurist som gér minnesan-
teckningar. I forhandlingarna uppstar en relation mellan dig och
affarsdngeln, en samtalston som &dr vanlig och social, som ett tecken pa
att ni ska komma till avtal och som en forberedelse infor ett kommande
samarbete. I en sddan forhandlingssituation pratas det mycket och
affarsdangeln kan utlova saker och ting som inte uppfylls nar samarbe-
tet vél ingatts. Har da din jurist gjort minnesanteckningar &r det bara
att plocka fram dem vid en framtida tvist. Du bor a din sida ddremot
vara forsiktig med att utlova saker och ting. Du ska ocksa vara forsik-
tig om affdarsdngeln har en jurist med sig som gér minnesanteckningar,
och fragan dr om du ska samarbeta med en sadan afféarséangel...

I kapitlet Riskkapitalforetag aterkommer vi till avtalsdiskussionen.

Undantag 1 - ungt, finanssvagt foretag

Jag har tidigare i kapitlet framhallit att du ska vara forsiktig med
affirsdanglar med tanke pa att du riskerar att lasa upp din hand-
lingsfrihet i kombination med att du som foretagare tar den storre
risken i jamforelse med affarsingeln. Stimmer denna analys? Ar
den allmangiltig? Svaret maste stéllas i relation till foretagets och
din egen situation.

Lat oss titta pa ett exempel: Du driver ett ungt foretag och behover
finansiering till produktutveckling. En affarséngel vill satsa kapital
i ditt foretag med villkoret att fa ett vasentligt inflytande i foretaget
och en betydande dgarandel. Kan detta &nda vara attraktivt for dig?
Jo, det kan faktiskt vara det i och med att den finansiella risken
overfors till affarsédngeln samtidigt som dina finansiella risker
begriansas. Du far mojlighet att med en begrénsad privat finansiell
risk bygga upp ett foretag utifran din kompetens och bli delédgare,
forvisso kanske med lag 16n under de forsta verksamhetsaren, men
med mojlighet att dels ta ut en hogre 1on langre fram, dels att bygga
upp foretagets viarde. Skulle satsningen sluta i ett misslyckande &r
det finansidren som tar den stora sméllen. Du kan ga vidare med
dina nyvunna kunskaper och erfarenheter.
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Undantag 2 - lockande, kapitalkrivande expansion

Driver du ett medelstort foretag behover du kanske finansiering till
en expansion i syfte att vidga foretagets marknad i Sverige och
internationellt. Lat oss sédga att du behéver 3 MSEK. Banken kan
vara villig att utoka sin utlaning till en del, men dels ricker inte
detta belopp, dels kraver banken att foretaget far in kapital dven
fran annat hall. Har kan en affarsdngel vara en lamplig partner for
dig och ditt foretag. Du far vdga en beskuren handlingsfrihet genom
avtalet med affarsédngeln mot de mgjligheter till expansion som en
medverkan fran en affirséngel medger. Har du déa ett avtal med
affarséngeln dar formen for ett utkop eller riktat aterkop ar val
genomtankt, har du dnda garderat dig inom rimliga gréanser for den
héndelse att samarbetet mellan dig och affarsédngeln inte fungerar.

Undantag 3 - finansiellt behov infor d4garspridning

Ett tredje exempel ar att du star i begrepp att genomfora en édgar-
spridning och pa sikt 4ven notera foretaget.

For att genomfora dgarspridningen maste du forst stirka foretagets
finansiering och komplettera styrelsen med foretagarkompetens.
Hér ar en affarséngel lamplig. Finner du rétt person kan denne
medverka bade finansiellt och som styrelseledamot. I avtalet mellan
affarséngeln och ditt foretag kan framga att affarsédngelns huvud-
uppgift i foretaget ar att medverka till att dgarspridningen lyckas.
Om den inte lyckas har du ratt att kopa affarsdangelns aktier for
samma pris som denne har betalat.

Om avtalet gar ut pa att affarsédngeln lanar in kapital till foretaget
kan ni ta in ett villkor om att detta kapital snarast ska aterbetalas
enligt specifika villkor i avtalet, under forutsiattningen att foretaget
har ekonomi for en sadan aterbetalning.

Slutsats:

Det kan vara vart att minska din handlingsfrinet och i utbyte fa in en affars-
angel i ditt foretag. Men det handlar om att dels definiera vad affarsangein
ska medverka med, dels vaga affarsangelns medverkan och vad den
medfor for foretaget och din handlingsfrinet mot att inte ta in en affars-
angel.
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Finansiell medverkan

Affiarsangelns finansiella medverkan kan ske pa nagra olika sétt.
Affarsdngeln kan kopa in sig i féretaget och, eller kanske enbart,
lana ut pengar till foretaget.

Nér affarsdngeln koper in sig i foretaget sker detta genom en riktad
nyemission till denne (om det inte sker genom kop av aktier som du
eller nagon annan innehar).

Affarséngelns utlaning till foretaget kan goras pa nagot av féljande
satt:

e Forlagslan
Detta ar ett 14n utan sdkerhet. Rédntesats och 6vriga betalnings-
villkor bestdmmer du och affirsdngeln. Vanligen &r lanet amor-
teringsfritt och loses i sin helhet vid en forutbestdmd tidpunkt.

e Forlagslan med konverteringsrdtt
Aven detta dr ett 1an utan sikerhet och med en rintesats och
betalningsvillkor som ni sjdlva bestdmmer. I detta 1an finns dock
en konverteringsratt som innebéar att affirséingeln kan konvertera
lanet till aktier enligt villkor som ni sjilva bestammer.

» Vinstandelslan
Ett efterstallt 1an dér rdntan pa lanet bestdms utifran ett vinstmatt
i foretaget. Det innebér att om foretaget genererar stora vinster sa
far langivaren, dvs i detta fall affarséngeln, béattre avkastning pa
lanet &n vid fast rénta. A andra sidan blir rénteintékten for affirs-
dngeln ldgre om foretaget gar med liten eller ingen vinst.

* Kapitalandelslan
Detta lan skiljer sig pa nagra vasentliga punkter fran de 6vriga.
Ett kapitalandelslan riknas in under foretagets egna kapital i
balansrédkningen och rdntan motsvarar den utdelning som fore-
tagets dgare far pa sina aktier. Lanet dr utan sékerhet.

Finansiell hivstangseffekt

Om du funderar pa ett uppldgg med en affirséngel bor du dven
tdnka igenom hur du ska fa en finansiell hdvstangseffekt genom
affirsdngelns engagemang. En variant dr att du samtidigt som du
tar in pengar fran en affiarséngel ocksa undersoker mdjligheten att
fa finansiering dven fran Almi.

Almi har flera finansieringsformer som kan vara ldmpliga (du
finner dem pa www.almi.se). Fordelarna ar att Almi lanar ut med
begriansade borgensataganden (du begréinsar ddrmed den finansiella
risken avseende borgen) och att Almi-finansiering inte paverkar
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dgandesituationen i féretaget. Daremot kan rdntan vara hogre an
vid t ex ett banklan. Du far majlighet att manévrera mot antingen
en storre kapitalbas och kan expandera foretaget snabbare eller
minska affarséngelns finansiella engagemang i féretaget.

Almi ser sannolikt positivt pa en ny finansiér, och det ar déarfor ratt
tillfalle att vinda sig till Almi.

Var hittar du en affarsiangel?

Nar du soker en affarséngel, borja da med att lyssna med ditt eget
nétverk, t ex med revisorn och andra foretagare. De kan i sin tur ge
dig forslag p4 namn inom sina nédtverk. Du kanske vet att en kunds
vd har slutat och ar ledig for nya engagemang, en vd som du haft
goda relationer med. Du kan ocksa leta i affarspress och media,
somliga affiarsidnglar dr exponerade i saidana sammanhang.

"Vi har en affarsangel i foretaget som dessutom ar aktiv i
foretaget genom medverkan i Advisory Board. Affarsangeln
fungerar som ett bollplank och medverkar i viktiga kundfor-
handlingar. Genom var affarsangel har vi tagit hem ett antal
affarer.”

Inga, vice vd och deldgare, mindre expansivt foretag

Banker &r ofta forsiktiga med att rekommendera affarsdnglar. Man
vet att samarbetet mellan dig och affarsdngeln kan sluta illa och d&
faller mahénda en viss skugga over banken som rekommenderat
personen i fraga.

Om du ir pa jakt efter en affarsédngel dr givetvis den bésta situa-
tionen att ditt foretag inte dr finansiellt pressat. Da har du hand-
lingsfrihet och behover inte fatta beslut mot bakgrund av den
finansiella situationen. Men ibland ar ju féretagets situation sadan
att det ar finansiellt pressat, men da méste du 4ndéa ta det lugnt och
inte, i jakten pa pengar, forcera fram ett avslut med en affirséngel.

Checklista infor motet med affiarsingeln

Du bor tréiffa ett antal tédnkbara affarsénglar innan du beslutar om
att inga ett avtal om finansiering. Infor intervjuerna med dessa
finns ett antal fragor du bor tédnka igenom pa forhand och forsoka fa
svar pa under motet.
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Branscherfarenhet
e Vilka erfarenheter fran ditt foretags bransch har personen?
» Erfarenhet fran andra branscher?

Har far du ténka igenom vilka branscherfarenheter som ar av viarde
for dig och ditt foretag.

cv

e Hur ser personens CV ut?
* Finns luckor?

* En registerupplysning ir pa sin plats avseende kreditupplysningar
och annat.

Kommentar:

Anser du att affirsédngeln med sin bakgrund ger ditt foretag legiti-
mitet, att det 6ppnar dorrar for dig och foretaget bland kunder,
leverantorer, m f1?
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Engagemang i foretaget

» Hur ténker affarséingeln engagera sig i foretaget? Styrelseledamot
eller annat?

Kommentar:

Hur vill du sjélv att engagemanget ska se ut? Vad vill du fa ut av
engagemanget, enbart finansiell medverkan eller dven aktivt
engagemang i foretagets utveckling?

Finansiellt engagemang i foretaget

= Belopp
= Villkor

» Viardering av ditt foretag

Ar du glasklar 6ver hur mycket pengar som behovs och till vad? Pa
vilka villkor? Har affarsdngeln finansiella mgjligheter att medverka
med ytterligare kapital langre fram?

Affarséngeln ska kopa in sig i foretaget, foretaget maste alltsa

virderas. Har du en uppfattning om hur mycket ditt féretag ar vart?
Ni ska komma fram till en gemensam standpunkt, en virdering som
bada kan leva med. Kan ni inte komma 6verens, lat en foretagsvard-
erare ge sin syn, atminstone som en utgangspunkt for en diskussion.
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Nidtverk

» Kan affiarséngelns natverk generera nya affarer?
« Vilka personer ingar i natverket?
* Hur farskt ar nédtverket?

« I vilka foretag och organisationer har affiarsdngeln ingaende
kunskaper om strukturer och beslutsvigar?

Kommentar:

Har maste du fundera igenom vilket ndtverk du och ditt foretag &r i
behov av och om den aktuella affarsdngelns nédtverk matchar ditt och
ditt foretags behov. Det innebér att &ven om den aktuella personen har
en bakgrund som péa pappret ser stralande ut och verkar ha byggt upp
ett bra néitverk, sa ir ett nidtverk som fiarsk frukt, det ruttnar snabbt.

Personkemi

Ibland &r det ju sa vid forsta motet med en annan ménniska att
personkemin inte stimmer. Men vartefter man lar kédnna varandra
kan relationen fordjupas och forutsédttningar for samarbete skapas.
A andra sidan vet vi alla att vi ibland tréffar personer som vid forsta
motet verkar trevliga och socialt begavade, men som vi sa sma-
ningom inser &r falska, dominanta, lyssnar inte, osv. Det hela kan
utvecklas till en katastrof. Var darfor ytterst noga hér, kdnn dig for,
traffa personen ett flertal ganger innan du boérjar fundera pa ett
nirmare samarbete.
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Refferenser

Ring och lyssna med referenspersoner. Hor dig ocksa for om afféirs-
dngeln i ditt natverk.

Kommentar:

En bra utgangspunkt i samtalet med affdrséngeln ar ditt foretags
affarsplan. Med den som grund kan ni resonera om foretagets
nulége och framtid. Samtalet 4r ett utméarkt satt att testa varandra,
bade avseende foretagets situation och personkemin mellan er tva.
Du far synpunkter och forhoppningsvis rad som du kan véardera — ar
de rimliga, baseras de pa kunskaper och insikter, eller 4r de gripna
ur tomma intet?

Ovrigt
Det finns med all sannolikhet fragor som jag missat, lagg sjalv till
det som du anser vara viktigt!
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Ditt eget foretag

1. Vilka personer kan du fraga om de har kontakter med lampliga
affarsanglar?

2. Vilka personer kénner du som kan vara ldampliga som affarsanglar?

3. Vill du att affidrsdngeln ska medverka aktivt i foretaget? Pa vilket
satt?
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4. Vilka krav ska du stilla pa en affarsingel avseende t ex nétverk,
relationer med befintliga och potentiella kunder, medierelationer,
finansiella relationer, forslag till kandidater for kompletterande
forvarv, synpunkter pa foretagets affarsidé, forslag till foretagets
internationalisering, kunskaper om exportaffiarer, social formaga,
personkemi, styrelseerfarenhet, drivkrafter, personlig finansiell
stabilitet, mm?

5. Din privata finansiella risksituation visavi foretaget, t ex borgens-
ataganden till bank, privat inlanat kapital till féretaget etc, finns
det forutséttningar for, och vill du, minska din privata exponering i
samband med att du tar in en affarsiangel i féretaget?
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6. Vilka villkor baserar du avtalet med affirséngeln pa? Héar ar

nagra exempel:

Villkor

Dina kommentarer

Din jurists synpunkter
och rad

Avtalets langd

Nu kanda affarer och
forhandlingar som affars-
angeln ska medverka i,
vilka?

Speciella villkor vid utkép
resp. riktat aterkop, t ex
kopplat till att affars-
angeln ska medverka i
specifika affarers eller
forhandlingars genomfor-
ande.

Ska affarsangeln
medverka i styrelsen,
Advisory Board eller pa
annat satt?

Ska affarsangeln ta pa
sig borgensansvar for
foretagets atagande
gentemot bank eller
andra?

Kopeskilling och agar-
andel.

Belopp som affarsangeln
ska lana in till foretaget.

Former for vardering av
foretaget vid utkop resp.
riktat aterkop.
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Ska affarsangeln ha op-
tion att kopa ytterligare
aktier (nar, andel, kurs/
vardering av foretagets
aktier, speciella villkor
for optionens inlosen)?

Affarsplanen, ska den
vara med som bilaga i
avtalet?

For foretaget viktiga be-
slut, t ex upptagande av
ny finansiering, nyemis-
sioner, styrelsesamman-
sattning, investeringar

— vilka paverkansmojlig-
heter ska affarsangeln
ha har?

Begransning av din
privata finansiella risk-
exponering i foretag: Ska
affarsangeln t ex Overta
delar av dina personliga
borgensataganden?

Annat...
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7. Efter motet med affdrséngeln — din bedémning av affarsdngeln
gentemot kravprofilen (se punkt 4 tidigare i avsnittet).

Beddmningspunkter

Dina kommentarer

Betygsskala 1-5,
dar 5 &r bast

39



Bankfinansiering

Bankfinansiering kan ha olika syften. Det kan vara finansiering for
att utjimna svingningarna mellan inbetalningar och utbetalningar
(likviditetssvackor) eller for investeringar som maskiner, fastigheter
eller foretagsforvarv. I detta kapitel gar vi bland annat igenom vad
du bor tdnka pa vid finansiering fran bank.

Att vilja riatt bank

Att ha en fungerande bankrelation &r en avgorande faktor for foreta-
get. Darfor maste du ldgga ner omsorg i valet av bank. Precis som
vid upphandling av andra tjanster bor dven valet av finansiell
leverantor, dvs i detta fall bank, omprévas med jdmna mellanrum.

Tidvis har banker regionala och lokala kampanjer ddr man &r extra
aktiv for att fa in nya foretagskunder. Den aktuella banken vill
stdrka sin marknadsposition i t ex det aktuella geografiska omradet,
en viss bransch eller ett visst storlekssegment. I en sadan situation
kan det for ditt foretag finnas ett extra utrymme for férhandlingar
med den aktuella banken.

Kravspecifikation

Du bor uppriétta en kravspecifikation 6ver den finansiella tjanst du
vill upphandla fran banken. Kravspecifikationen bor omfatta
foljande punkter:

» Kreditbelopp

e Fast eller rorlig ranta

* Réantekostnad

. Aterbetalningstakt

« Sikerheter i foretaget

e Personliga borgensataganden
+ Radgivningskompetens

= Sociala relationer
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Sjélvfallet maste du dven ta stillning till vilket kreditform som
passar bést. Féljande 4r de vanligaste kreditformerna:

« Banklan

« Kontokredit
e Factoring

e Leasing

» Investeringskredit

En bra bankkontakt éar ovirderlig

Ibland kan foretaget behova fa snabba beslut fran banken, radgiv-
ning, eller nagon annan hjilp. Grunden for detta 4r att den sociala
relationen fungerar mellan dig som foretagare och bankens fore-
tradare.

Forutom att personkemin ska stimma mellan dig och din bankkon-
takt ar det viktigt att denne ar vil forankrad inom banken och har
goda interna relationer med bankens beslutsfattare.

Att betala en nagot hogre réanta for att ha en bra bankkontakt &r
nirmast att betrakta som en forsdkringspremie, ett skydd néar det
blaser finansiellt kring dig och ditt foretag.

Offerter, villkor, mm

Som for alla upphandlingar genomfors forhandlingar med leveran-
toren, i detta fall banken. Det géller att ta in offerter, jAmfora dem,
ga tillbaka och forhandla om, tills du sa langt det &r mdjligt uppnar
de forhandlingsmal du har satt upp.

For att ditt foretag ska fa bra villkor maste du fa banken att uppleva
att ditt foretag ar en attraktiv kund, som kommer att generera nya
affarer for banken. Det handlar dels om att foretaget ar stabilt och
kan betala réantor och amorteringar men det &r ocksa positivt (for
banken) om foretaget har manga transaktioner som genererar
intdkter till banken i form av avgifter, mm. Foretaget far dessutom
gédrna dven vara expansivt och ddrmed behova ytterligare finansi-
ering i framtiden, allt under forutsiattningen att du inte framstar
som en vaghals som riskerar att skapa kreditforluster for banken.

Siakerheter

For att banken ska undvika kreditforluster vid utlaning kraver
banken sékerheter. Det &r ju insédttarnas pengar som riskeras vid
utlaningen, och att banken darfor vill ha sdkerheter ar rimligt. Du,
4 andra sidan, vill sannolikt minimera omfattningen av de séker-
heter som ldmnas till banken, i ditt féretag och fran dig personligen.
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Sidkerheter — ur bankens synvinkel

Nér banken bedémer riskerna vid en utlaning till ett foretag kan
man inte utesluta att féretaget nadgon gang gar i konkurs. Banken
tar vanligen ut en foretagsinteckning i ditt féretag som sidkerhet.

For att hantera detta, dvs minimera sin kreditrisk men dnda med-
verka med finansiering till foretag, kan banken anvinda sig av
factoring och leasing. Vid factoring lanar banken ut pengar till ditt
foretag med ditt foretags fakturor som sékerhet. Vid en konkurs
innebér det att de pengar som betalas fran kunder pa de fakturor
som utgor sékerheten, stannar i banken och tillfaller inte konkurs-
boet. Genom factoring minskar ditt foretags behov av rorelsekredit
dir en foretagsinteckning utgor en sékerhet. I ett tjinsteforetag
finns det ju sidllan sa mycket andra tillgangar vid en konkurs dn just
fakturorna. Genom factoring har banken alltsa en forhallandevis
gynnsam situation gentemot andra fordringségare vid en konkurs i
ett sadant foretag.

Leasing innebér att ditt foretag hyr objektet fran ett leasingforetag,
t ex ett banken narstdende bolag, i stéllet for kopa objektet. Leasing-
foretaget dger objektet, sa vid en konkurs ingar inte objektet i
konkursboets tillgangar.

Jag aterkommer till factoring och leasing ldngre fram i kapitlet.

Sidkerheter — ur din synvinkel
Sa, hur ska du da tdnka och agera nir det géller sdkerheter?

e Undvik generell sikerhet
En generell sékerhet innebér bland annat att om ditt foretag har
lanat pengar till ett fastighetskop och virdet pa fastigheten
sjunker, sa kan banken ta de medel som kommer in pa fakturor
som ér belanade for att tdcka underskottet pa fastigheten. Detta
riskerar att kviva foretaget. Om ditt foretag har lamnat en
generell borgen bor du darfor undvika att véilja banken dven for
factoring. Vid en problemsituation i féretaget har du en battre
forhandlingsposition da banken alltsa inte har kontroll 6ver det
kassaflode som genereras ur de fakturor som utgor sikerheter.

« Var forsiktig med personliga sdkerheter
Gor en riskkalkyl 6ver hur mycket du riskerar privatekonomiskt
vid en konkurs. Vad blir konsekvensen om du maste infria bor-
gensatagandena?
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Factoring

Factoring innebér att ditt foretag belanar eller siljer sina fakturor
till ett factoringforetag. Normalt belanas mellan 60 och 95 procent
av fakturans varde.

Fordelar

Det finns bade fordelar och nackdelar med factoring. Pa pluskontot
finns att ditt foretag snabbt stédrker sin likviditet, man behéver inte
vinta pa att kunden betalar. En annan fordel 4r att om factoring-
foretaget ska skota utskicket av fakturan till kund, och det star
factoringforetagets namn pa fakturan, far man nog halla for troligt
att somliga kunders betalningsvilja 6kar. En tredje fordel 4r natur-
ligtvis att behovet av att lamna sékerheter till banken for krediter
avseende rorelsefinansiering minskas.

Nackdelar

Factoring medfor en kostnad som normalt &dr hogre &n om foretaget
haft en kredit med t ex en foretagsinteckning som sidkerhet. Men
ibland finns inte utrymme for foretaget att utoka sin foretagsinteck-
ning. Det kan ocksa vara sa att banken kriaver utékade personliga
sdkerheter fran foretagets dgare for att oka foretagets krediter.
Genom factoring minskas detta behov, vilket &r en stor fordel.

Leasing

Leasing ar ett alternativ till att foretaget koper maskiner, bilar,
datorer, mm. Istéllet hyr foretaget objektet. Det finns tva typer av
leasing:

Finansiell leasing

Hér koper ett finansbolag, t ex ett som ar knutet till din bank, in
objektet och hyr ut det till ditt foretag. Forsédkringar, underhall,
service mm betalar ditt foretag.

* Operationell leasing
Hér ingar kostnader for forsdkringar, underhéll, service mm i
leasingavgiften.

Det finns mycket som talar for leasing i ditt foretag:

< investeringen binder inte upp foretagets egna kapital.

« ditt foretag behover inte lana upp kapital for investeringen, vilket
ar gynnsamt for soliditeten.
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< ditt foretag behover heller inte stdlla upp med utékade sdkerheter
for objektet, vilket kanske hade varit fallet vid en upplaning i
bank.

Att vara uppméirksam pa

Men det finns ocksa mycket att vara observant pa vid tecknande av
ett leasingavtal.

« Kan leasingavtalet avbrytas och vad blir kostnaden for detta?

» Vad kostar det att kopa ut objektet nér leasingtiden har gatt ut,
dvs vad ar restvardet?

e Hur beridknas rantekostnaden?

Réntekostnaden kan vara hogre vid leasing dn vid finansiering
genom t ex banklan. Men detta ska alltsa stéllas mot att foretaget
slipper binda upp egna finansiella resurser i objektet och att man
inte behover utoka sdkerheterna till banken.
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Ditt eget foretag

1. Hur anser du att din nuvarande banks relation till dig och ditt
foretag dr pa foljande punkter och vilka énskemal om forbattringar

har du?

Beddmningspunkt

Din kommentar
avseende nuldge

Onskvérd férandring

Kreditformer

Kreditbelopp

Rantesats

Aterbetalningstakt

Sakerheter i foretaget

Personliga borgens-
ataganden

Radgivning
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Sociala relationer

Formaga att leverera
beslut snabbt

Annat
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2. Kravspecifikationens innehall infér inhdmtande av offerter fran
olika banker. Samma kriterier som i den tidigare checklistan over
nulaget.

Beddmningspunkt Kravspecifikation

Kreditformer

Kreditbelopp

Rantesats

Aterbetalningstakt

Sakerheter i foretaget

Personliga borgensataganden

Radgivning

Sociala relationer
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Formaga att leverera beslut
snhabbt

Annat

3. Bedomning av respektive banks offert utifran kravspecifikatio-
nen:

Bedémnings- Bank: Bank: Bank: Bank:
punkt

Kreditformer

Kreditbelopp

Rantesats

Aterbetal-
ningstakt

Sakerheter i
foretaget




Personliga
borgens-
ataganden

Radgivning

Sociala rela-
tioner

Formaga
att leverera
beslut snabbt

Annat

4. Vid en konkurs i ditt foretag, hur drabbas du da personligen av de
personliga sdkerheter du ldmnat till banken? Finns det mdgjligheter

for dig att i nuldget forhandla ner dina personliga borgensatagan-
den?
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Egenfinansiering

Egenfinansiering innebér att du sa langt som mdjligt finansierar
foretaget och dess tillviaxt med foretagets egna kassaflode och den
vinst foretaget ger. I det har kapitlet tittar vi pa maéjligheter och
svarigheter med egenfinansiering och hur du kan arbeta for att
stiarka egenfinansieringen i ditt foretag.

Betalningspolicy

For foretagets finanser ar det viktigt att du far betalt av kunden sa
tidigt som majligt, i relation till leveranstidpunkten. Exempelvis ser
tidningsforetag till att fa betalt i forskott, fore leveransens fullbord-
ande. Ett annat exempel ir programvaruforetag som séljer licenser
for sina programvaror, dédr betalar kunden ocksa fore leveransens
fullbordande. Ett tredje exempel ar fastighetsforetag, hyresgésten
betalar sin hyra i forskott. Ett fjirde exempel ar butiker, dér ju
kunden betalar samtidigt som denne far sin vara.

Men i andra branscher ar det inte givet att kunden ska betala i
forskott, det kan t ex gdlla om du séljer konsulttjanster eller ar
underleverantor till storre foretag. Har géller det att styra kunden
sa att denne betalar sa tidigt som magjligt.

Nér du séljer dr du forstas man om att fa affiren i hamn, och det
kan dé& vara svart att styra kunden mot att betala sa tidigt som
mojligt. Du &r forsiktig, troligen for att du ar radd att kunden ska
backa ur affaren om du gar pa for hart nar det géller betalningstid-
punkten.

Ett satt att 1osa det hér problemet kan vara att du séljer in till
kunden och inleder prisforhandlingen men att du sedan later en
kollega slutfora forhandlingen, eller atminstone delta i den. Kollegan
har en annan relation till kunden och ett annat uppdrag gentemot
ditt foretag och kunden, nédmligen att kunden betalar sa tidigt som
mojligt.
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En annan 16sning ar att ditt foretag har en tydlig betalningspolicy
dar man formulerat hur man vill ha betalt fran kunderna. Vid
forhandlingen med kunden kan du alltid hénvisa till ditt foretags
policy och behéver pa sa vis inte slita pa relationen mellan dig och
kunden.

Har ar ett exempel pa hur en sadan betalningspolicy kan formuleras
for ett tjansteforetag:

"Vi har som policy att vara kunder alltid ska betala
30 procent av ordervarde i forskott och darefter faktureras
var 15:e dag under uppdragets genomforande.”

En sadan hér policy kan vissa kunder uppfatta som stérande. Men a
andra sidan skapar detta ytterligare ett forhandlingslége. Kanske
kan du t ex ga ner fran 30 procent till 20 procent. Kunden upplever
att denne har vunnit nagot, och det har 4ven du och ditt foretag som
ar 20 procent vid uppdragets start.

Hér ar ett annat exempel pa betalningspolicy:

"Vi har som policy att vara kunder vid uppdrag som innebar
betalning pa fast rakning betalar for tre veckor i forskott
|I6pande under uppdragets genomférande. Vid uppdrag som
gors pa lopande rakning betalar kunden tjugo procent av
uppskattat varde pa uppdraget vid uppdragets start och
darefter antingen mot faktura var fijortonde dag eller att
kunden betalar i forskott beraknat pa beddomd konsultinsats
I6pande for tva veckor framat med justering i efterhand.”
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Intiktsmodell

Den ndmnda policyn kan sedan omformuleras till en intdktsmodell.
Denna intéktsmodell kan — och bor — finnas med i en affdrsplan som
presenteras externt for olika finansidrer. Ddaremot ska inte policyn
vara med i den affdrsplan som du anvidnder i kommunikationen med
finansidrer. Skéilet dr att de exakta procenttal och belopp man har i
policyn inte alltid uppnaés i praktiken, eftersom dessa faststills i
forhandlingen mellan dig och kunden. I realiteten &r betalningspoli-
cyn for ditt foretag att betrakta som vigledande, inte fixerad i
absoluta tal.

Utifran betalningspolicyn...

"Vi har som policy att vara kunder vid uppdrag som innebar
betalning pa fast rakning betalar for tre veckor i forskott
I6pande under uppdragets genomférande. Vid uppdrag som
gors pa lopande rakning betalar kunden tjugo procent av
uppskattat varde pa uppdraget vid uppdragets start och
darefter antingen mot faktura var fjortonde dag eller att
kunden betalar i forskott berdknat pa bedomd konsultinsats
I6pande for tva veckor framat med justering i efterhand.”

...skulle vi kunna formulera foljande intdktsmodell att anvéinda i
affarsplanen:

” Var intdktsmodell baseras pa att kunden betalar en del av
uppdragsarvodet i forskott och sedan faktureras for nedlagd
tid med sa korta tidsintervall som madjligt. Var intaktsmodell
syftar till att skapa ett gynnsamt kassaflode i foretaget i
syfte att frigora finansiella resurser for var tillvaxt.”

For en finansiér 4r intdktsmodellen viktig, da den beskiver hur
foretagets inkommande kassaflode stélls i relation till nér foretagets
prestation till kund utférs. Detta beror foretagets grundlidggande
finansiering. Varken du eller en finansiér vill ju att ditt foretag ska
vara en bank for kunden och darfor behova ha en finansiering for
detta &ndamal. Tidiga kundinbetalningar minskar dessutom fore-
tagets finansiella riskniva, i detta fall kreditrisken.
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Kortfristig kapitalbindning

Alla foretag binder kapital kortfristigt. Det géller for dig att frigéra
sa mycket som mojligt av detta bundna kapital.

De poster som du fokuserar pa i den kortfristiga kapitalbindningen
ser du har nedan, och dér framgar ocksa vad malen 4r avseende
minskningen av kapitalbildningen:

Kortfristig kapitalbindning Mal

Kundfordringar Minskad betalningsperiod
Leverantorsskulder Okad betalningsperiod
Varulager Minska

Pagaende arbeten Minska

Det finns ett antal nyckeltal som du kan anvéinda dig av for att halla
kontroll pa den kortfristiga kapitalbindningen. De 4r kopplade till
BAS-kontoplanen, prata med din revisor om du inte redan arbetar
med nyckeltal. Dessutom finns i de flesta redovisningssystem en
dldersfordelning for reskontran (kundfordringar, leverantérsskulder)
och varulagret. Denna aldersfordelning maste du givetvis arbeta
aktivt med, f6lja upp, och vidta de atgérder som krivs for att trimma
aldersfordelningen.

For pagaenden arbeten regleras ju kundens betalningsflode i avtalet
mellan kunden och ditt foretag, vilket vi berort tidigare i detta
kapitel under rubrikerna Betalningspolicy och Intdktsmodell.

Finansiell styrning

For att kunna arbeta effektivt med foretagets egenfinansiering
kravs att du fokuserar din finansiella uppf6ljning pa
e likviditeten, och

- kassaméissiga resultatet.

Det behover du visserligen gora i vilket fall som helst, men nu om
mojligt &n mer fokuserat. Likviditetsuppfoljningen visar ju ditt fore-
tags forméaga att hantera sina utbetalningar kontra inbetalningar.
Den kassamissiga resultatuppféljningen visar ditt foretags formaga
att kunna expandera utifran egna kassaméssiga vinstgenerering.

Mitt forslag 4r att du, fran ditt redovisningssystem, veckovis hdm-
tar information till uppfoljning av likviditeten och resultatet. Mitt
forslag till tidsperiod ar perioden sex dagar tillbaka, du gor alltsa
uppfoljningen dag sju.
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Likviditeten
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Viardena till budgeten hamtar du fran likviditetsbudgeten. Om du
mot formodan inte arbetar med en likviditetsbudget, finns en sadan
som bilaga sist i publikationen. I uppf6ljningen tar du inte med
utnyttjande av kontokredit. Pa det séttet har du kontroll 6ver
foretagets egen- genererade kassaflode. Kontokrediten har ju enbart
till syfte att 6verbrygga svingningarna i kassaflodet.
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Egenfinansiering

Resultatet

Vecka ExKI. investeringar, moms, utdelning.
or - = = =
Kassaresultat
Ackumulerat Kassaresultat
Summa Summa manadsvis, Ackum ulerat
Vecka inbetalningar utbetalningar Kassaresultat utfall manadsvis, budget
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Du hamtar "Summa inbetalningar” fran de inbetalningar som
kommer fran forsdljningen (alltsé nar inbetalningar tas emot, inte
nér kundfordran uppstar). Motsvarande géller &ven for utbetalning-
arna, dvs uppfoljningen fokuserar pa nér utbetalning gors, inte nir
leverantorsfakturan bokas upp. Eftersom vi nu pratar resultat, sa ar
beloppen utan moms. Att inte investeringar och utdelning ska vara
med har sin grund i att den uppfoljning av kassaresultatet som nu
ar aktuell ska visa foretagets formaga att kassaresultatméssigt
kunna finansiera investeringar och utdelning till 4garna.

Att jag valt denna form av uppfoljning framfor nyckeltal, som
uttrycks i procentform, beror pa att det enligt min uppfattning ar
mer konkret att gora en uppf6ljning och analys i kronor i stéllet for
procent.

Tillviaxt

Eftersom gapet ska tédcka just investeringar och utdelningar raknar
du inte med dessa bland foretagets utbetalningar.

For att du ska kunna driva foretaget och dess tillvixt genom egen-
finansiering dr bland annat f6ljande faktorer viktiga att ta hansyn
till:

« Rorliga kostnader
For att kunna parera efterfragesvingningar, dvs att inbetalning-
arna minskar, maste ditt foretags kostnadsstruktur vara foku-
serad pa rorliga kostnader, eller atminstone kostnader som du
relativt snabbt kan paverka. Det innebér i praktiken forsiktighet
med att t ex ha en egen produktion, den bor istéllet 14ggas ut pa
underleverantorer. Detta dr givetvis en nackdel om man anser det
véardefullt att ha full kontroll pa sin produktion, men en mix av
egen produktion och underleverantorer kan vara en vig att ga.
Det &r ocksa bra om foretaget arbetar med hyreskontrakt dir den
totala hyresytan kan vara uppdelad pa nagra olika kontrakt for att
ditt foretag t ex ska kunna minska ytan utan att behéva flytta hela
foretaget. En tredje atgéird &r att lonerna i foretaget, framst silj-
arnas loner, i storsta mojliga utstrackning 4r prestationsbaserade.

+ Kundfinansierad produktutveckling
Kundfinansierad produktutveckling innebér att du inte drar
igang en produktutveckling om du inte har en kund som delfinan-
sidr, detta av ett par skil. For det forsta, du vet att du far avsatt-
ning for produkten redan nir den marknadsintroduceras. For det
andra, du far nagon att dela den finansiella risken med. For det

56



Egenfinansiering

tredje, ditt foretag blir i sin foretagskultur siljinriktat, det galler
att finna kunder i varje lage. Resterande finansiering hamtas fran
foretaget eller annan finansiér.

« Kompletterande finansiering
Troligen kommer inte foretagets egna finansiella flode och vinst-
niva att kunna hantera en tillvéixt i alla 14gen. Foretaget behover
da kompletterande finansiering fran en bank, en affarsingel eller
ett riskkapitalforetag. Men forutsédttningarna for att foretaget ska
bli starkare finansiellt 6kar sjidlvfallet om den egenfinansierade
strategin drivs fokuserat och ddrigenom blir foretaget dven mer
attraktivt som kund hos en bank och som ett foretag att investera
i for en affarsdngel eller ett riskkapitalforetag.

* Vinstfokusering
En grundforutsittning for att bedriva en tillvixt utifran egen-
finansiering &r ju att foretaget ger vinster. Detta medfor att
“tdnket” i foretaget blir vinstinriktat — man tar inte en affar om
det inte genererar en god vinst. Det blir en avvigning mellan att a
ena sidan ta ut sa hoga priser som mdajligt och, 4 andra sidan,
volym och vad marknaden accepterar avseende priser. Det blir
ocksa en forsiktighet i foretaget avseende kostnaderna, da dessa
paverkar forutsattningarna for tillvixt negativt. Forsiktigheten
med kostnaderna innebér ocksa att man séitter stopp i tid nér det
giller framtagande av nya produkter; man éverutvecklar inte.

Budskapet i detta kapitel ar att det géller att frigora sa mycket
likviditet som det 6verhuvudtaget 4r mdojligt med syftet att anvinda
detta till att finansiera den l6pande verksamheten och tillvixten och
att minimera behovet av krediter fran bank och annan extern
finansiering for tillvaxt. Med detta som grund har du en stark
forhandlingsposition och goda mdojligheter att fa finansiering fran
banker, affarsénglar, riskkapitalforetag eller genom Agarspridning.
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Ditt eget foretag

1. Hur formulerar du ditt foretags betalningsmodell?

2. Hur formulerar du ditt foretags intdktsmodell?

3. Hur gamla ar dina kundfordringar i genomsnitt och hur ser
aldersfordelningen ut?

Vilka atgérder vidtar du for att snabba pa inbetalningarna pa
utestdende kundfordringar?

4. Hur ska du agera for att fa kunden att betala mer vid uppdragets
start och om majligt i forskott for berdknad nedlagd tid l6pande
under uppdragets genomforande med justering i efterhand?
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5. Vilka fasta kostnader finns i ditt foretag som kan omvandlas till
rorliga eller atminstone till sddana kostnader som inom rimlig tid
kan avvecklas vid behov?

6. Vilka mojligheter har du att hija priserna pa ditt foretags produk-
ter utan att detta paverkar volymen patagligt?

7. Vilka mgjligheter har du att minska foretagets kostnader vid den
volym som foretaget nu har? Vilka kostnader?

8. Kundfinansierad produktutveckling, i vilken man kan du fa
kunderna att i hogre grad an i dag medverka i finansieringen av nya
produkter (om de 6verhuvudtaget gor det i nuléaget)?
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9. Hur ser du pa majligheterna att i ditt foretags foretagskultur
etablera synsittet med vinstmaximering, rorliga kostnader och
kundfinansierad produktutveckling?
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I det har kapitlet ska vi belysa riskkapitalforetag som finansiir och
partner i ditt foretag. Ett riskkapitalforetag kan ségas ha ungefar
samma funktion som en affarsédngel (se kapitlet Affdrsidnglar). I detta
kapitel gor jag lopande jimforelser mellan riskkapitalféretag och
affarsidnglar, just pa grund av beréringspunkterna. Du kan i vissa
ldgen uppleva det som upprepningar fran kapitlet om affiarsénglar,
men det som upprepas ir av central betydelse i bada kapitlen. Att
jag dnda valt att separera kapitlen beror pa att det trots berérings-
punkterna, i praktiken &r stora skillnader i att vénda sig till och
arbeta med affarsianglar och riskkapitalforetag. Skillnader som
framst har sin grund i att de arbetar utifran olika finansiella och
organisatoriska forutsattningar.

Likheter och skillnader mellan affirsinglar
och riskkapitalforetag

Samma affirsidé

Riskkapitalfoéretaget och affarséngeln har i grunden samma affars-
idé:

Att medverka finansiellt och med kompetens i foretag i syfte
att medverka till dessa foretags vardedkning. Genom en exit
hamtar bade riskkapitalféretaget och affarsangeln hem sin
avkastning pa det kapital och den tid som investerats.

Skillnader
Men det finns ocksa skillnader, hér dr de viktigaste:

* Organisation
Riskkapitalforetaget har ett antal anstidllda medarbetare, av vilka
somliga inte investerat egna pengar i riskkapitalféretaget, men
har del i den vardedkning som riskkapitalforetaget uppnar i sina
innehav. Affdrsdngeln har ingen organisation bakom sig, &ven om

61



Riskkapitalforetag

affarsédngeln kan ingé i ett ndtverk av t ex andra affarsdnglar som
representerar olika sakkompetenser och som samarbetar med
varandra.

* Finansiering
Riskkapitalforetaget har betydande finansiella resurser, t ex
finansiering fran institutionella aktérer som forsdkringsbolag och
pensionsfonder. Affarsdngeln ddremot arbetar vanligen med ett
relativt sett begransat kapital.

- Tilldggsfinansiering
Under foretagets utvecklingsfas krévs ofta oplanerade finansiella
tillskott, bade i medgang och motgang. Riskkapitalféretaget har
finansiella resurser att medverka, en affarsdngel har daremot
begrinsade mojligheter till sdidan medverkan.

* Investeringsskeden
Medan affdrsiangeln oftast gar in i foretag pa ett tidigt stadium
eller dér finansieringsbehovet relativt sett &r mindre, investerar
riskkapitalforetaget i foretag som kommit en bra bit pa vig eller
ar i tidigare skeden men dér det 4nda behovs storre finansiella
resurser.

Vad jag lyft fram ovan géller i grova drag, i praktiken forekommer
naturligtvis avvikelser.

Darfor riskkapitalforetag

Att fa in ett riskkapitalféretag som delédgare &r positivt ur flera
synvinklar. Den mest uppenbara fordelen dr att du far in kapital i
ditt foretag. Riskkapitalforetagen gar in i foretag som kraver en
omfattande finansiering, normalt pa ett antal miljoner kronor. I de
fall foretagen bedéms ga med forluster under ett antal ar framéver,
t ex foretag inom ldkemedels- eller programvaruframtagning, &r
fokus i det finansiella uppldgget medverkan i foretaget genom en
riktad nyemission till riskkapitalforetaget.

Ett exempel:

+ Vardering av foretaget: 50 MSEK fore det aktuella tillskottet.

+ Aktiekapital 1 MSEK fore nyemissionen.

+ Riskkapitalforetaget forvarvar 30 procent genom en riktad nyemission.
+ Kopeskillingen blir 15 MSEK.

+ Till aktiekapitalet fors 0,4 MSEK kr [(1 MSEK/0,7) — 1 MSEK].

 Till Fritt eget kapital, Overkursfond, fors 14,6 MSEK (15 - 0,4 MSEK).
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Genom att i det finansiella uppldgget arbeta med 6verkursfond
skapas alltsa en "buffert” i balansrdkningen som kan moéta fore-
tagets forluster i resultatriakningen.

Sedan kan riskkapitalforetaget givetvis kombinera en riktad
nyemission med forlagslan, forlagslan med konverteringsratt eller
vinstandelsldn. Laneformer som dven aktualiseras i tillaggsfinansi-
eringar, om sadana skulle bli aktuella (laneformerna beskrivs i
kapitlet Affarsanglar).

Ett expansivt foretag har i regel en balansriakning vars kénnetecken
inte i forsta hand &r stabilitet. Organisatoriskt kan foretaget dess-
utom ocksa vara instabilt, med en organisation som &nnu inte funnit
sina former. For omvérlden inger detta orostecken, oavsett tillvaxt-
foretagets ovriga fortjanster. Huvudfragan fér omgivningen — leve-
rantorer, kunder mfl — &r hur liange foretaget kommer att finnas
kvar pa marknaden, nér finansieringen tar slut och hur férlusterna
ska tackas?

Hér kan ett riskkapitalforetaget som deldgare ge tillvaxtforetaget,
och dven dig som vd, legitimitet. Detta forklaras av att riskkapital-
foretaget forutses vara noga i sitt urval av engagemang och man har
forhoppningsvis lyckats i andra tillvaxtféretag. Man kan dven visa
pa langsiktighet och finansiell stabilitet. Samma principiella resone-
mang giller for 6vrigt affarsénglars engagemang i foretag.

Finns det da inga nackdelar med riskkapitalforetag? Nja, det jag
skulle vilja lyfta fram ar snarare risker for dig och ditt foretag. Det
handlar om:

« nagra specifika punkter i avtalet mellan ditt foretag och riskkapi-
talféretaget, och

< den sociala relationen mellan dig och riskkapitalforetagets fore-
tradare.

Jag aterkommer till detta ldngre fram i kapitlet.

Processen

Att ta in ett riskkapitalforetag som deldgare &r en process. Har ska
vi ga igenom vad du bor tidnka pa i processens olika delar.
» Investerarcase — att formulera detta.

e Urvalet — var finner du och hur véljer du ut riskkapitalféretag att
kontakta.

- Forsta motet — att presentera ditt investerarcase.
Due Diligence — riskkapitalforetagets och din egen.

Forhandlingen — avtalet och sociala relationer.
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Investerarcase

Du maéste skapa ett investerarcase. Med det menas att du bygger

upp din muntliga och skriftliga kommunikation — affdrsplanen,

presentationsbilder, mm — med riskkapitalforetaget utifran nagra

punkter. Betrakta det som kdrnan i din kommunikation med risk-

kapitalforetaget:

* Produkt — vilken &r varan eller tjadnsten?

* Unikhet — vad sérskiljer produkten fran annat som finns pa
marknaden?

* Kundnytta — vilken, nér i tiden &r marknaden mogen for produk-
ten?

» Nuldge — var star foretaget och produkten i dag?

» Ledningsgruppen — vilka, tidigare erfarenheter?

» Mal och resultat — inom 12 manader och om 3 ar.

» Vision — foretagets position om 3 ar.

e Tid — aktiviteter, hur na malen och resultaten, delmal, deadlines?

« Kapitalbehov — vad ska kapitalet anvandas till?

Nér du borjar fila pa ditt investerarcase bor du utga fran punkterna
ovan. Ligg till eller plocka bort punkter som du finner lampliga eller
overflodiga. Du har da for dig sjdlv kondenserat och plockat fram
kdrnan i caset.

Mgjligen kan det vara lampligt att vid ett forsta mote med ett
riskkapitalforetag sammanfatta den dragning som du gor, dvs
presentationen, med en sammanfattande bild, kallad investerarcase.

Fundera ocksa pa om du ska ha en forsta sida som sammanfattning
i ditt foretags affarsplan, som innehaller just ovanstaende punkter,
bendmnd investerarcase eller sammanfattning.

Naturligtvis ar det bra att utga fran ovanstaende punkter dven i
kontakter med affarséanglar.

Du bor inte fokusera pa varderingen av ditt féretag nar du arbetar
med att bygga ditt investerarcase. Under resans gang fram till ett
slutgiltigt avtal kommer ni att hitta en varderingsmodell som bade
du och riskkapitalféretaget kan leva med.
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Urvalet

Var finner du da riskkapitalféretag? Héar géller samma princip som
med affarsénglar — sok pa nétet, prata med banken och foretagar-
kolleger, revisorn och dennes kolleger. Du kan 4ven finna i riskkapi-
talforetag i Svenska Riskkapitalforeningens matrikel som finns pa
nitet: www.svca.se.

Nér du gor urvalet, ar det nagra punkter du sarskilt bor fokusera
pa. Nagon av de foljande punkterna bor stimma 6verens med ditt
investerarcase for att det ska vara idé att kontakta ett riskkapital-
foretag. Informationen hdmtar du péa riskkapitalforetagens hemsidor
som i regel dr informativa.

* Bransch
Finns det riskkapitalforetag som 4r nischade mot din bransch, bor
du véilja ut nagot sadant riskkapitalféretag bland dem som du
sétter pa kontaktlistan.

« Foretagsstorlek
Riskkapitalforetagen 4r i regel fokuserade pa vissa storleksseg-
ment avseende omsittning pa de foretag som de investerar i.

» Fas
I vilket ldge &r ditt foretag nu: utvecklingsfasen, etableringsfasen
eller expansionsfasen? Kontrollera i vilka faser riskkapitalfore-
taget medverkar.

« Kapitalbehov
Hur mycket finansiering behéver ditt foretag? Vad behovs i nuldget
och vad behovs under en ldngre period, t ex 3 ar. Detta paverkar
vilka riskkapitalféretag du kan vanda dig till: Riskkapitalfore-
tagen har i regel definierat hur mycket man finansierar i ett
foretag, bade initialt och totalt. Nar du bygger upp ditt investerar-
case, bor du alltsa inte fundera enbart kring hur mycket kapital
som behovs just nu, utan dven forsoka bedoma behovet 6ver en
léangre tidsperiod.

Efter denna inventering lar du ha en bruttolista med ett antal
riskkapitalféretag att kontakta.

Har du nagon person i ditt ndtverk som har relationer med ett
riskkapitalforetag bor du utnyttja denna relation, oavsett om nagon
av punkterna ovan stdmmer in eller inte. Hanvisa till relationen nar
du bokar méte med riskkapitalforetaget (med den berérda personens
tillatelse). Du bor da ha lattare att fa till ett mote.
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Forsta motet

Du har bokat moéte och traffar riskkapitalféretaget forsta gangen.
Innan du gar dit har du gjort din hemldxa, ndmligen att du last pa
noga om riskkapitalféretagets verksamhet och dr medveten om
deras krav pa foretag som de investerar i.

Jag dr tveksam till om du ska ldmna en affarsplan vid forsta motet.
Skélet ar att du kommer att méta en foretraddare som kanske lagger
vikten vid faktorer som du inte beaktat i din affarsplan. Punkter
som du kan finna relevanta eller irrelevanta, oavsett vilket, lyssna
av noga, ga hem och ténk till. Justera affarsplanen om det behovs,
och aterkom dérefter med affarsplanen.

Undvik vid métet att 6verdriva, anvind under inga omsténdigheter
logner for att forskona. Det du presenterar om ditt foretag kommer i
ett senare skede, om ni kommer sa langt, att kontrolleras i en due
diligence (jag aterkommer till detta ldngre fram i detta kapitel).

Hur riskkapitalféretaget bedomer dig och ditt foretag vid ett forsta
mote ar givetvis individuellt, men f6ljande punkter dr nog hyggligt
generella:

» Investerarcaset
Passar investerarcaset in i det verksamhetsomrade som riskkapi-
talforetaget verkar inom?

* Unikhet
Vad sarskiljer produkten/tjdnsten fran annat som finns pa mark-
naden? Hur stor ar skillnaden, tillrdckligt stor for att det ska
finnas nagon unikhet, finns det nagon innovationshojd eller ligger
unikheten i distributionen, marknadsforingen eller i nagot annat?

 Kundnytta
Vilken ar nyttan for en kund, stor nog for att kunder ska képa?
Finns efterfragan nu? Om inte, nér i tiden?

« Kapitalbehov
Ska det tillforda kapitalet finansiera en produktutvecklingsrisk
eller en affiarsrisk (marknadsetablering, internationalisering,
osv)? Ar kapitalbehovet realistiskt?

* Nulage
Foretaget med avseende pa organisation, produktutveckling,
marknad, mm.

* Ledningsgruppen
Vilka ingar och vad har de gjort tidigare? Formaga att leverera i
dagslaget men samtidigt vara visiondrer? Formaga att forverkliga
— genomfora — de mal och resultat som forespeglas iinvesterarcaset?
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e Mal och resultat

Inom 12 méanader; finansiellt, marknadsméssigt.
e Vision

Var ér foretaget om tre ar?

 Genomforande
Tid och aktiviteter, hur na méalen och resultaten, deadlines?

- Risker
Vilka ar riskerna med investerarcaset? Affirsmaissiga, tekniska,
ledningsmaéssiga, finansiella?

Nagon av dessa punkter avgor om ditt investerarcase dr intressant
att ga vidare med eller inte.

Sa, néar du gor ditt investerarcase, dr det bra att utifran ovanstaende
fundera kring hur en foretrddare for ett riskkapitalféretag kan
tdnkas bedoma ditt investerarcase, dvs ditt foretag — och dig som
ledare och genomforare.

Due diligence

Ur riskkapitalforetagets perspektiv

Nar riskkapitalforetaget och du kommit sa pass langt i era diskus-
sioner att ni borja ndrma er férhandlingar om att riskkapitalfore-
taget ska investera i ditt foretag, eller redan paborjat forhandling-
arna, kommer riskkapitalféretaget att vilja géra en due diligence i
ditt foretag. Man kan séga att det ar en foretagsbesiktning. Den kan
utforas av en advokatbyra eller revisionsbyra.

Sa héar definierar NUTEK en due diligence:

Den granskning av foretaget som gors innan beslutet om en
investering tas. Vid en due diligence tittar man bl a pa de
legala, finansiella och marknadsmassiga aspekterna och
ger den presumtive agaren en majlighet att bilda sig en
uppfattning om foretaget samt att kontrollera att de
uppgifter som saljaren lamnat stammer med verkligheten.

For dig ar det alltsa nodvéandigt att det 4r ordning pa foretagets
dokumentation och rutiner, och att det finns tdckning for det du
beskrivit under de diskussioner som du har haft med riskkapital-
foretaget om foretagets situation och forutsédttningar.
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Ur ditt perspektiv

Nér du vl ingatt ett avtal med ett riskkapitalforetag liar det vara
svart att bryta samarbetet. En investering fran ett riskkapitalfore-
tag omfattar sa stora belopp att det normalt ar svart att 16sa ut
riskkapitalforetaget eller genomfora ett riktat aterkop. Darfor bor
dven du gora en grundlig due diligence i riskkapitalforetaget.

Vad ska da inga i din due diligence? Héar ar forslag till nagra punkter:

Investeringar

Vilka investeringar 4r man nu inne i? Hur har dessa utvecklats
hittills? Vilka féretag har man tidigare varit inne i och hur utveckla-
des de under tiden for riskkapitalforetagets innehav?

Medverkan

De flesta riskkapitalforetag vill medverka aktivt i de foretag man
investerar i. Vilket rykte har riskkapitalféretaget nar det géller den
aktiva medverkan? Férmagan att leva upp till det man utlovar?

Finansiella resurser

Vilka finansiella mojligheter har riskkapitalforetaget att medverka
med ytterligare finansiering om det akut skulle behovas kapital i
ditt foretag?

Sociala relationer

Vilket rykte har riskkapitalforetaget nédr det géller relationer mellan
ledningarna i de foretag man investerar i och riskkapitalforetaget?
Hur upplever du sjilv den sociala relationen?

Du bor prata med foretag som riskkapitalforetaget ar eller tidigare
har varit inne. Lyssna av signalerna du far fran dessa foretags
ledningar, och forsok ldsa mellan raderna. Det &4r bara att fraga
riskkapitalforetaget, sa far du namn att kontakta.

Tidshorisont

Somliga riskkapitalforetag arbetar med fonder, dvs man har investe-
rare i sina fonder. Det 4r dessa pengar som man i sin tur investerar.
Fonderna brukar efter ett antal ar 16sas upp, vilket innebér att
investerarna aterfar sina pengar med en forhoppningsvis god
avkastning. For att en upplosning ska kunna ske maste innehaven
avyttras. Ar det da relativt sett kort tid kvar innan fonden ska losas
upp, kanske nagot ar, maste man alltsa vid det tillfdllet avyttra
innehavet, om ingen annan losning planeras.
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Om det aktuella riskkapitalforetaget hiamtar finansieringen ur en
fond, maste du veta nir fonden ska losas upp. Ar det tillréckligt lang
tidshorisont for att ditt foretag ska hinna uppné de mal som finns i
ditt investerarcase? Om inte, hur ténker sig riskkapitalféretaget da
hantera situationen?

Forhandlingen

Forhandlingen ar det viktigaste steget for dig i arbetet med att
knyta ett riskkapitalforetag till ditt foretag. Nar du val har skrivit
pa avtalet, eller avtalen, kommer du ha svart att kunna genomfora
ett utkop eller aterkop av riskkapitalforetagets aktier. Det handlar
juiregel om storre belopp. Du sitter fast, pa gott och ont, beroende
pa hur ditt foretag utvecklas och samarbetet mellan er fungerar.

Nér det géller de sociala relationerna och personkemin, kommer
forhandlingsarbetet att ge prov pa riskkapitalféretagets agerande
och synsétt. Upplever du under férhandlingsarbetet att det saknas
en stabil grund att sta pa nar det géller personliga relationerna, ska
du inte ga vidare, oavsett forutsdttningarna i 6vrigt. Grunden for ett
bra samarbetsklimat framover finns da inte. Notera ocksé att dven
om det skulle fungera bra mellan dig och foretrddarna sa kan situa-
tionen snabbt férandras. Riskkapitalféretaget kan byta medarbetare,
de medarbetare du haft en bra relation med kan sluta, nya medarbe-
tare kan anstéllas vilka du inte fungerar lika bra med socialt. Det
senare kan avspegla sig it ex synsédtt hur man ska utveckla och driva
foretaget vidare. Konfrontationer och konflikter kan uppsta.

Darfor att det mycket viktigt att du lagger all kraft och omsorg pa
att utforma ett avtal med riskkapitalféretaget som ger dig storsta
mojliga handlingsfrihet.

Har vill jag lyfta fram nagra aspekter pa aktiedgaravtalet och
anstédllningsavtalet.

Aktiedgaravtalet

Aktiedgaravtalet reglerar bland annat:
» Kontroll.

» Rostrattsregler for vissa beslut.

* Hembud- och férkopsrétt.

Ratt till utdelning.

Exit.

Straffsanktioner.
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I avtalet regleras dgarkontrollen av foretaget. Det &r alltsa hiar som

du avtalsméssigt maste vara ytterst noga avseende din kontroll 6ver
foretaget. Var ocksa noga med straffsanktioner i avtalet: nér utloses
de och vad blir konsekvenserna for dig och ditt dgande i foretaget?

Anstéillningsavtalet

Riskkapitalforetaget vill med stor sannolikhet uppréitta ett anstill-
ningsavtal mellan dig och féretaget, om inte ett sadant redan finns:
hér bor du vara noga med under vilka forutsattningar som du kan
skiljas fran din anstéllning i foretaget, frivilligt och ofrivilligt, och
vad som da hénder med ditt 4gande i foretaget.

Vad som berorts hiar avseende forhandlingen géller dven i forhand-
lingar med affarsinglar.

I bilagan Avtal kan du ldsa mer om vad du bor tdnka pa vid upp-
rattandet av finansiella avtal.
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Ditt eget foretag

1. Formulera ditt investerarcase. Underlag kan du hédmta fran
affarsplanen.

Punkter att utga fran Formulering

Vilken ar produkten?

Unikhet — vad sarskiljer produkten fran
annat som finns pa marknaden?

Kundnytta — vilken ar nyttan for en kund,
stor nog for att kunder ska kdpa? Finns
efterfragan nu? Om inte, nar i tiden?

Nulage — var star foretaget och produk-
ten?

Ledningsgruppen — vilka ingar och vad
har de gjort tidigare?

Mal och resultat — inom 12 manader,
for foretaget och finansiellt.

Vision — var ar foretaget om 3 ar?

Tid — aktiviteter, hur na malen och
resultaten, deadlines?

Kapitalbehov — vad ska kapitalet
anvandas till och hur mycket behovs?

Annat




Riskkapitalforetag

2. Valj ut ett antal riskkapitalforetag att kontakta som passar in pa

nagon eller ndgra av punkterna nedan.

Punkter

Riskkapitalforetag

Bransch

Foretagsstorlek

Fas

Kapitalbehov

Annat

3. Av din bruttolista med riskkapitalforetag, vilj ut en nettolista
med t ex tre riskkapitalforetag att kontakta i en forsta omgéang:
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4. Din due diligence i de riskkapitalféretag som du gar vidare med,
vad utvisar den? Du kan utga fran féljande punkter (som vi berort
tidigare i kapitlet):

Punkter att Riskkapital- Riskkapital- Riskkapital-
beakta foretag: foretag: foretag:

Investeringar

Medverkan

Finansiella resur-
ser

Sociala relationer

Tidshorisont




Agarspridning utan
notering

Agarspridning innebar att ditt foretag far in nytt kapital genom att
foretaget far ett flertal nya aktiedgare. Du far tillgang till riskkapi-
tal. En dgarspridning kan ske med eller utan notering av ditt
foretag. En notering innebér, precis som for de stora noterade
foretagen, att det blir handel med ditt féretags aktier. Ditt foretag
behéver inte vara stort eller gammalt for en notering. I detta kapitel
beror vi enbart dgarspridning utan notering da noteringsprocessen
ar komplex med bland annat ett omfattande regelverk som grund
for genomforandet.

Motiv till 4garspridning

Det finns flera skil finns till att man genomfor en dgarspridning.

Har 4r nagra exempel:

Generellt dgarspridning:

» Nagra andra finansieringsmdjligheter star inte till buds avseende
det aktuella beloppet eller 6verhuvudtaget.

e En dgarspridning genomfors nu utan notering med andemeningen
att en notering i ett senare skede ska genomforas. Det nu aktuella
kapitaltillskottet syftar till att utveckla foretaget ett steg vidare
for att foretaget ska uppna en bra situation infér en notering, till
exempel att na vissa mal och att 6ka foretagets virde.

« Foretaget 4r i behov av expansionskapital, men du somhuvud-
dgare vill inte ha nagra stora dominerande dgare i foretaget, utan
foredrar ett flertal d4gare som var och en har mindre aktieposter.

e Foretaget vill fa in en namnkunnig dgarkrets i syfte att 6ka
foretagets attraktivitet for aktiekop infor en tdnkt notering.

« Mojlighet for medarbetare att bli deldgare.
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Inte ett alternativ till bankfinansiering...

En dgarspridning &r i regel inte ett alternativ till bankfinansiering.
Kapitalet behdvs till foretagets expansion och foretaget torde inte
kunna ldmna nodvéindiga sékerheter till banken for det aktuella
beloppet, dvs foretaget dr inte kreditvardigt nog for att motsvara
bankens krav pa ytterligare sékerheter.

...men ett alternativ till affirsinglar

Déaremot kan en dgarspridning, i praktiken framst pa mindre
belopp, vara ett alternativ till att ta in affarsénglar. En anledning
till att valja dgarspridning kan exempelvis vara att huvudigaren
inte vill mista kontrollen 6ver foretaget pa det satt som jag berort
tidigare, i kapitlet Affarsénglar.

Investerarnas motiv

Vi har nu tittat pa dina motiv foér dgarspridning, men vilka &r
investerarnas motiv?

Vid 4garspridning utan notering finns, framfor allt fér den som &r
tidigt ute, en majlighet att vardestegringen fran koptillfillet fram
till (eventuell) notering kan vara god. Just darfor vill man vara med,
trots att maojligheten till handel med aktierna dr mycket begriansad.
Men risknivan ar hog, vilket maste sdttas i relation till en potentiell
virdestegring, som naturligtvis kan vara hog och som da avspeglas i
den virdering som foretaget asétts vid en notering. A andra sidan,
branschen kanske viker, konjunkturen kan vinda nedat, foretaget
kan drabbas av problem av allehanda slag, kunderna strommar inte
till, finansieringen tar slut och nytt kapital star inte att finna. Det
blir inte ndgon notering och man blir som investerare sittande med
aktier som &dr svara att avyttra. De tillkommande aktiedgarna blir
mer eller minde inlasta med sitt dgande i foretaget.

Finansiell radgivare

Maste du ha en radgivare?

Om du genomf6r en 4garspridning utan notering och redan har ett
nitverk av personer och kanske dven foretag som vill investera i ditt
foretag, behover du knappast ha nagon finansiell radgivare. N4t-
verket kinner till dig och ditt foretag, och det finns ett fortroende-
kapital for dig, vilket ju 4r en forutsattning for att man ska vilja
investera i ditt foretag.
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Ar det ddremot sa att du inte har ett sddant nitverk bér du
samarbeta med en finansiell radgivare.

Det finns nagra olika kategorier av finansiella radgivare, daribland
banker, fondkommissionérer och nischféretag som arbetar med
kapitalanskaffningar. Vilken finansiell radgivare som &ar bést for
ditt foretag beror bland annat péa vilket belopp som &r aktuellt.

Radgivarens funktioner

Den finansielle radgivaren har gentemot dig och ditt foretag nagra
specifika funktioner, t ex att se till att kapitalanskaffningen riktas
mot relevanta investerare, att foretaget presenteras pa ett relevant
sétt gentemot investerarna och att kapitalanskaffningen genomfors
enligt gdllande regelverk och lagstiftning.

Att hitta en finansiell radgivare

Du kan fa tips pa finansiella radgivare hos din bank, jurist, revisor
och revisionsbyra, genom att lyssna med bekanta, genom att skanna
av 1 affarspress och media.

En finansiell rddgivare som har tillstand fran Finansinspektionen har
tillstand att driva véardepappersrorelse och star under
Fiansinspektionens tillsyn.

Det finns inget som sdger att du maste anlita en finansiell radgivare
som star under Finansinspektionens tillsyn vid en notering, men i
praktiken finns ett par skél for att &nda gora det:
e regelverket dr komplext och svart att greppa om man inte
arbetar med dessa fragor
e kring ett sddant foretag finns normalt en kundbas av
investerare som kan vara intresserade av att investera i den
aktuella emissionen
e ett virdepappersbolag ger en legitimitet at emissionen, dvs
att den genomfors enligt regelverk och lagstiftning.

Infor valet av finansiell radgivare bor du titta pa vilka andra &dgar-
spridningar som den finansielle radgivaren har genomfort, kanske
aven kontakta nagra av dessa foretag for att fa synpunkter pa den
finansielle radgivarens hantering.

Gentemot en finansiell radgivare bor du upptridda pa samma sétt
som mot dina kunder, men vara medveten om att den finansielle rad-
givaren i den faktiska relationen till dig och ditt féretag ar en
leverantor, i detta fall av tjdnsten "dgarspridning”.
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Affirsplanen

Ett dokument som du kommunicerar med den finansielle radgivaren
ar affarsplanen. Jag har tidigare i publikationen avratt fran att
lamna affarsplanen vid ett forsta mote med en finansiér, och det
géiller dven vid finansiering via dgarspridning. Skéilet till detta &r
att den finansielle radgivaren kan ldgga vikt vid nagra specifika
faktorer ndr man bedémer om man vill arbeta med ett foretag eller
inte. Vilka dessa dr lar framkomma vid métet.

Om du da vid forsta motet ldmnar affarsplanen och inte i afférs-
planen har beaktat just dessa faktorer finns risken att den finansi-
elle radgivarens intresse for ditt foretag svalnar. Detta &ven om du
beaktar faktorerna i diskussionen under métet.

Darfor ar det béattre att du vid forsta motet gor en 6vergripande
presentation av foretaget och dess framtid, lyssnar av vilka faktorer
som den finansielle radgivaren ldgger vikt vid — och att du aterkom-
mer med affarsplanen vid nidsta mote. Det forsta motet 4r ddarmed i
praktiken ett sonderande mote fran din sida.

Offerter och garantier

Om det finns intresse fran bada parterna, far du en offert fran den
finansielle radgivaren. Hir bor du vara uppmérksam pa fordel-
ningen mellan fasta och rorliga kostnader for dgarspridningens
genomférande, du far da dels en bild av dgarspridningens totala
kostnad, dels av vad det kostar om dgarspridningen inte lyckas
(da betalar du enbart den fasta kostnaden).

Ta ocksa upp med din finansielle radgivare vad en garanti kostar.
Garantin innebér att kapitalanskaffningen garanteras dven om den
finansielle radgivaren inte skulle lyckas fullt ut med att genomfora
kapitalanskaffningen med kapital fran investerare.

Andra radgivare

Det kan tillkomma kostnader for 4garspridningen utéver den
finansielle radgivarens, bl a for:

» Juridisk expertis
Du bor ha en jurist till ditt forfogande ndr du genomfor en dgar-
spridning, oavsett om du gor det i egen regi eller med hjilp av en
finansiell radgivare. Sannolikt uppkommer juridiska fragestall-
ningar under processen, t ex bolags- och avtalsfragor eller det
formella forfarandet avseende dgarspridningen.

 Redovisningsexpertis
Kapitaltillskottet paverkar féretagets redovisning, dessutom ska
det in siffermaterial i det presentationsmaterial som du visar de
potentiella investerarna.
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* Information
Informationsmaterial om emissionen, t ex prospekt och memoran-
dum (som vi aterkommer till ldngre fram i kapitlet), ska tas fram.
Det kan innebira kostnader for texter, layout, tryck, mm. Aven
pressmaterial ska tas fram. Kostnader for det ovan ndmnda kan
ibland ingé i offerten fran den finansiella radgivaren, ibland ligga
utanfor. Dértill kan kostnader uppkomma for omarbetningar av
foretagets hemsida.

Radgivarens bedomning av ditt féretag

Vilka faktorer styr da den finansielle radgivarens bedomning av om
man vill arbeta med dig och ditt foretag? I grunden handlar det om:

* Branschen
Ar ditt foretag i en "het” bransch som kan locka investerare till sig?

e Renommé
Vilket renommé har du och ditt foretags styrelse?

* Nuldge
Ditt foretags nulége: finansiell situation, orderstock, samarbets-
partners, osv.

e Framtidsutsikter
Framtidsutsikter for ditt foretag avseende omséttning, lonsamhet,
mm.

e Jamforande virdering
Virderingen av ditt foretag i forhallande till jamfoérbara foretag,
noterade och onoterade.

» Social formdga
Din formaga att presentera ditt foretag infor finansiella radgivare
och investerare.

* Kapitalstorlek
Ar kapitalstorleken inom ramen for den finansielle radgivarens
verksamhetsfilt?

» Investerarintresse
Den finansielle radgivarens investerarnitverk och bedomningen
av detta nétverks beredvillighet att satsa i just ditt foretag.

* Kapitaltillgang
Tillgdngen pa riskvilligt kapital och det samhéllsekonomiska
klimatet i stort.

* Lénsamhet for radgivaren
Ar det en lonsam affér for den finansielle radgivaren att genom-
fora en dgarspridning for ditt foretag?
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e Foljdaffirer
Foljdaffarer hos den finansielle radgivaren som t ex ytterligare
kapitalanskaffningar.

Emissionsbeloppet

En visentlig fraga for vilken vig du bor vélja for att genomfora en
dgarspridning dr beloppet, dvs hur stort ar det belopp du vill tillféra
foretaget. Finns det da nagot som talar emot en ordentlig satsning
nér det géller emissionsbeloppet storlek? Ett argument &r att man
bedomer att foretagets virde har forutsédttningar att oka utifran de
mojligheter som ett mindre emissionsbelopp 4nda medger och att
man darefter genomfor en ny dgarspridning men nu till en betydligt
hogre vardering. Du kan t ex genomf6ra en mindre emission utan
notering for att i ndsta steg notera foretaget. I mellanperioden
arbetar du aktivt med att 6ka foretagets véarde utifran de atgirder
som det mindre emissionsbeloppet medger.

Att bestimma emissionsbeloppet

Hur ska du da agera vid bedémningen av beloppet, dvs hur stort
kapital som ar aktuellt for ditt foretag? Ja, du gor ju en offensiv
satsning i ditt féretag, t ex en satsning pa nya marknader eller nya
produkter, annars hade du inte funderat pa en dgarspridning. Det
faktiska behovet maste darfor avgéra, men sedan finns det grader
aven av det faktiska behovet, dvs hur offensiv du &r.

Nér du genomfor en dgarspridning kan det av foljande skél vara bra
att gora en ordentlig satsning pa emissionsbeloppets storlek:

» Utnyttja gynnsam situation
En dgarspridning genomfors nér foretaget dr i en situation som
attraherar investerare. Vid ett kommande behov av kapital genom
emission, kanske omsténdigheterna ar sadana att du inte kan

attrahera kapital. Det kan exempelvis vara att kapitalmarknaden
generellt vikit eller att foretaget har kommit in i en problematisk fas.

» Attrahera finansiella radgivare
Vid ett for litet emissionsbelopp kan det vara svart att attrahera
finansiella radgivare.

Finns det d4 ndgot som talar emot en ordentlig satsning pa emis-
sionsbeloppets storlek? Ett argument ar att man bedomer att fore-
tagets virde har forutsidttningar att 6ka utifran de mojligheter som
ett mindre emissionsbelopp, med eller utan notering, &nda medger
och att man dérefter genomfor en ny dgarspridning, men nu till en
betydligt hogre viardering.
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Du kan t ex genomfora en mindre emission utan notering, for att i
nésta steg notera foretaget. I mellanperioden arbetar du aktivt med
att oka foretagets varde utifran de atgiarder som det mindre emis-
sionsbeloppet medger.

Ta in en person med erfarenhet av dgarspridning

For att komma ratt i processen med dgarspridningen bor du kom-
plettera ditt foretags styrelse eller Advisory Board med en person
som tidigare har genomfort en 4garspridning, alternativt knyta en
sadan person till foretaget pa annat sitt.

I den beskrivning du far i detta kapitel kan det verka som att proces-
sen sker i olika steg, men i praktiken sker manga steg parallellt med
varandra. Du maste ldgga ett finansiellt pussel dér det géller att
vara strategisk, darfor dr det bra att ha med sig en person som har
erfarenhet av detta.

Virderingen

Nagra exakta nyckeltal for en viardering av ett foretag infor en
dgarspridning finns inte. Istédllet gor man en bedomning, som
grundas pa ett flertal parametrar, bland annat:

e Foretagets nuldge
Omsiéttning, lonsamhet, positionering pa marknaden, hittills-
varande expansionstakt, produkternas unikhet.

* Marknadens tillvixt
Hur stark ar tillvidxten pa den marknad som foretaget verkar pa, i
dagsliget och framgent?

» Foretagets forvintade exansionstakt
Forvintad expansion i termer av lonsamhet, omséttning, mark-
nadsandelar, internationalisering, foretagsforvarv.

e Ledningens kapacitet
Har ledningen hittills levererat i form av lonsamhet, expansion,
osv? Har man tidigare levererat i andra foretag?

* Branschen
Ar branschen for tillfallet "het” nér det géller investeringar?

* Kapitalmarknaden
Var i konjunkturcykeln kommer dgarspridningen att ske?

e Noterade foretag
Om det finns noterade féretag inom samma eller narliggande
verksamhetsomrade, vilken ar aktiekursen i dessa foretag och hur
har kursutvecklingen varit hittills?
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e Genomforda affdrer
Om det finns onoterade foretag inom samma eller nérliggande
verksamhetsomrade som varit foremal for forsdljning, hur har
dessa foretag varderats?

Viarderingen av ditt foretag paverkar naturligtvis investerarnas
intresse for ditt foretag, och dédrfor 4r virderingen en nyckelfraga i
samband med dgarspridningen.

Investerarna har ju naturligtvis ett intresse av att komma in i fore-
taget utifran en for dem gynnsam vérdering, medan du & andra
sidan har ett intresse av att halla vardet uppe. Ett skil for dig ar att
du har en storre dgarandel kvar i foretaget vid en hogre viardering,
vid ett givet emissionsbelopp, dvs att de nytillkomna aktiedgarna
erbjuds en mindre andel av féretaget for det aktuella emissions-
beloppet vid en hogre vardering.

Samtidigt géller det att inte sétta ett for hogt varde. Dels for att det
kan inverka negativt pa investerarnas intresse for foretaget, dels for
att lata de nytillkomna aktiedgarna fa vara med pa en vardesteg-
ring — under foérutséttning att foretaget levererar i form av omsétt-
ning, lonsamhet, osv — enligt vad som utlovats i samband med
dgarspridningen. Har foretaget da noterats i samband med &gar-
spridningen skapas férutsiattningar for en gynnsam kursutveckling
och nojda aktiedgare. Harigenom skapas gynnsamma forutsatt-
ningar for nya emissioner.

Information

Nar du genomfor en dgarspridning ska i regel ett skriftligt informa-
tionsmaterial utarbetas, att presentera for investerarna. Det bor
utformas i samverkan med en finansiell radgivare (géller emissioner
pé lagre belopp, se nedan).
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Ditt eget foretag

1. Vad i ditt foretag lockar investerare? Ar det branschen, expan-
sionstakten, lonsamhetspotentialen? Vilka fem argument menar du
finns for att attrahera till kop av aktier i ditt foretag vid en 4gar-
spridning?

Argument for kop av Agarspridning utan
aktier i ditt foretag notering

1.

2.

3.

4.

5.

2. Vilka &r dina argument for en dgarspridning utan respektive med
notering?

Argument Agarspridning utan
notering
1.
2.
3.
4.
5.
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3. Vilka &r dina argument for en 4garspridning 6verhuvudtaget?

Argument Kommentar

4. Vilka alternativ finns det till en finansiering via en dgarsprid-
ning? Om du inte véljer 4garspridning, och inte kan fa finansiering
fran annat hall, kan du expandera utan tillskott av kapitalet men i
en annan takt och kanske finna andra viagar for expansion. Kanske
fokusera pa franchisekoncept, lokala aterforsaljare?
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5. Har du i ditt ndtverk tillrackligt manga investerare som du direkt
kan rikta en dgarspridning till utan medverkan av en finansiell

radgivare?

Potentiella investerare Belopp

Ackumulerat belopp

6. Vilka finansiella radgivare ska du kontakta?
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7. Vilka krav ska du stélla pa en finansiell radgivare?

Faktor

Kommentar

Tidsplan

(fran att avtal undertecknats mellan
ditt foretag och radgivaren tills det att
emissionen ar avslutad)

Rorlig ersattning

Fast ersattning

Emissionsbelopp

Garantier, belopp

Garantier, kostnad

Annat

8. Uppf6ljning, kravspecifikation radgivare:

Rad- Rad-
givare givare

Rad-
givare

Rad-
givare

Rad-
givare

Rad-
givare

Tidplan

Rorlig
ersattning

Fast
ersattning

Emis-
sions-
belopp

Garantier,
belopp

Garantier,
kostnader

Annat
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Aktor

Tidsplan

Rorlig
ersattning

Fast
ersattning

Emissions-
belopp

Garantier,
belopp

Garantier,
kostnad

Annat
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Att valja finansieringsform

Vi har nu kommit till slutet av publikationen. En fragestéllning som
naturligt infinner sig, dr vilken finansiering du ska fokusera pa i ditt
foretag. Mitt svar ar att det i hog grad beror pa:

1. Din person och vad du vill med ditt foretag.
2. Foretaget, dess nuldge och hur du bedomer dess framtid.

Lat mig utveckla det hela.

Din person

Har dr nagra aspekter som har med dig som person att gora och som
bor paverka ditt val av finansiering:

e Riskbendgenhet
Hur riskbendgen &r du som person, dr du villig att satsa egna
pengar, kanske till och med riskera din bostadsrattslégenhet,
villa, sommarhus?

» Expansivitet
Hur expansiv dr du som person? Detta avspeglar sig ju i foretagets
expansion.

- Mdl
Vad har du for mal med foretagandet? Kraftig expansion med
privatekonomiska risker, expandera i en lugnare takt eller driva
foretaget som ett levebrodsforetag?

e Ekonomiska forutsdttningar
Vilka privatekonomiska forutsédttningar har du for ditt foreta-
gande?

» Social formdga
Hér avser jag dels din formaga att bygga nétverk, specifikt vilket
néitverk du har som kan 6ppna upp dorrar hos olika finansiérer,
dels din formaga att kommunicera med foretrddare for finansiella
aktorer.
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Att vilja finansieringsform

Foretagets situation

Har 4r nagra av de faktorer som ror foretagets situation och som bor
paverka valet av finansiar och finansieringsform. Det finns sjélv-
fallet 4ven andra faktorer som kan ha betydelse.

Lonsamhet
Resultatrikningen (Ionsamhet, kostnadsstruktur, mm). Resultat
tidigare ar, fordndringsbehov, framtidsbedomning.

Finansiell stabilitet
Balansriakningen (skuldborda, egna kapitalets och aktiekapitalets
storlek). Kassaflodet.

Marknaden
Vikande, expanderande, foretagets marknadsandel och position?

Erbjudandet
Kommersiell béarkraft hos affdrsidén och hos varan/tjdnsten?
Forandringsbehov?

Kapitalbehov
Behovs finansiering for att ta foretaget ur en anstrangd finansiell
situation eller till expansiva satsningar?

Aktorer och finansieringsformer

Utifran din person och foretagets situation ska en finansiering
utformas, baserad pa finansiella aktérer och finansieringsformer,
t ex de som vi berort i denna publikation:

Finansiella aktorer

Affarsanglar

Almi

Bank

Factoringforetag
Finansiella aktorer
Kreditgarantiforeningen
Leasingforetag

Riskkapitalforetag

Finansieringsformer

Factoring

Franchise

Forlagslan

Forlagslan med konverteringsrétt
Kapitalandelslan

Kontokredit

Kreditgaranti

Leasing

88



Att vilja finansieringsform

e Vinstandelslan

» Agarspridning utan notering

En oversikt

Sammanstéiller vi det som berorts ovan under ”din person”, "fore-
tagets situation”, "finansiella aktérer” och *finansieringsformer”, far
vi denna oversikt:

Foretagets Finansiella Finansierings-
Din person situation aktorer former
Riskbenagenhet Lénsamhet Affarsanglar Factoring
Expansivitet Finansiell stabi- Almi Franchise
Mal litet Bank Forlagslan
Ekonomiska forut- | Marknaden Factoringforetag Forlagslan med
sattningar Erbjudandet Finansiella rad- konverteringsratt
Social formaga Kapitalbehov givare Kapitalandelslan
Kreditgaranti- Kontokredit
foreningen Kreditgaranti
Leasingforetag Leasing
Riskkapitalforetag | Vinstandelslan
Agarspridning
utan notering

Forutsattningarna maste avgoéra

Lat oss atervianda till fragan i inledningen av kapitlet, ndmligen hur
du ska utforma ditt féretags finansiering: Som framgar av 6versik-
ten, atminstone i teorin, uppstar en méngd mdjliga kombinationer
av finansiella aktorer och finansieringsformer, baserat pa dig som
person och foretagets situation. Darfor ldmnar jag over fragan till
dig att besvara, utifran just dina egna och ditt foretags forutsatt-
ningar.
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Att vilja finansieringsform

Ditt eget foretag

1. Hur bedémer du din person utifran bland annat vad som berorts i
kapitlet?

Riskbenagenhet

Expansivitet

Mal

Ekonomiska forutsattningar

Social formaga

Annat
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Att vilja finansieringsform

2. Hur bedomer du ditt foretags situation utifran bland annat vad
som berorts i kapitlet?

Lénsamhet

Finansiell stabilitet

Marknaden

Erbjudandet

Kapitalbehov

Annat

3. Foretagets nuvarande finansiella situation — finansieringsformer
och finansiella aktorer — 4r du n6jd med den? Vilka fordandringar vill

du genomfora, dndra finansieringsformer och/eller finansiella
aktorer?
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Att valja finansieringsform

Att vilja finansieringsform

4. Uppritta en finansiell handlingsplan for ditt foretag, t ex enligt

foljande modell

Atgéirder for
att na onskvard

Foretagets nuvarande finansiering Onskvard finansiering finansiering Tidsplan
Finansiell Finansiell ) Atgard Atgard
Finansiell aktor form aktor Finansiell form Atgarder paborjas avslutas
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Bilaga: Likviditetsbudget

Kassalikviditeten ar foretagets forméga att i ratt tid betala sina
utgifter. Likviditetsbudgeten visar periodens forvantade in- och
utbetalningar sa att du kan se forandringar i likviditeten under
budgetperioden. Du ser alltsa i budgeten om pengarna kommer att
racka for att tdcka periodens utbetalningar.

Inte detsamma som intikter och kostnader
Penningstrommarna i likviditetsbudgeten ar inte samma sak som
intédkterna och kostnaderna i foretaget. Har 4r nagra exempel pa
olikheter:

» Nar foretaget koper en maskin kontant paverkar hela priset
likviditeten medan kostnaden for aret bara blir kanske 20% av
utgiften (dvs avskrivningen).

< Nar foretaget lanar pengar ar detta ingen intékt men ddremot en
inbetalning som paverkar likviditeten positivt. Pa motsvarande
sétt dr det med amorteringar pa lan. De paverkar likviditeten
negativt men ir ingen kostnad.

* Momsen paverkar likviditeten men inte alls resultatet.

En forsdljning paverkar resultatet redan nér fakturan skickas, men
likviditeten paverkas inte forran foretaget far betalt.

Den penningbrist som visar sig i den sdmsta manaden styr kapital-
° behovet, dvs hur mycket pengar féretaget maste se till att 1ana upp
redan fran borjan eller som foretaget kan tdcka med en checkkredit.
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Likviditetsbudget

Att vilja finansieringsform

Likviditetsbudget

jan

feb)

apr|

maj

jun|

jul

aug

sept|

akt|

dec

total

inbetalningar

ing ende éverskott (+)/underskott(-)

kundinbetalningar

utgaende moms

ranteinbetalningar

lan

egna insattningar

okning av checkrakningskredit

ovriga inbetalningar

summa inbetalningar

utbetalningar

inkop av varor och material

inkop av tjanster

lokalkostnader

tele, data, post mm

forbrukningsmaterial

resekostnader

marknadsforing, forsaljning

ingdende moms

I6ner, anstallda

I6ner till agare/eget uttag

ovriga personalkostnader

socialavgifter

preliminar skatt/F-skatt

ranteutbetalningar

amorteringar

investeringar

ovriga utbetalningar

momsdeklaration +/-

summa utbetalningar

overskott (+)/underskott(-)

utgdende 6verskott/underskott

Bilaga
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Bilaga: Finansiell styrning

Vecka | Exklusive utnyttjande av kontokredit
+ - = = =
Kassabehallning
Summa Kassabehallning Kassabehallning Ackumulerat
inbetalningar Summa exkl. utnyttjande Ackumulerat manadsvis,
Vecka fran kund utbetalningar av rorelsekredit manadsvis, utfall budget

Likviditeten

95




Bilaga: Finansiell styrning

Resultatet

Vecka ExKl. investeringar,
moms, utdelning.
+ - = = =
Kassaresultat
Ackumulerat Kassaresultat
Summa Summa manadsvis, Ackumulerat
Vecka inbetalningar utbetalningar Kassaresultat utfall manadsvis, budget
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Bilaga: Avtal

Inledning

Nar en affarsédngel eller ett riskkapitalféretag investerar i ditt bolag
blir de i regel minoritetségare i ditt bolag. Du blir majoritetségaren i
bolaget och har fortfarande bestimmanderatten i bolaget och kan
dédrmed bestimma vad affarsédngelns eller riskkapitalféretagets
pengar ska anvindas till.

Den som har 51 % av rosterna i ett aktiebolag 4r den som bestdmmer.
Men som med alla majoriteter finns det alltid en risk att majoriteten
missbrukar sin makt pa minoritetens bekostnad. Detta kan skrdamma
bort investerare som hamnar i minoritetsstéllning. Darfor innehéller
aktiebolagslagen (2005:551) ett antal regler som ska skydda minori-
teten i ett aktiebolag.

Tyvérr dr det dock inte sa enkelt att en affirséngel eller ett risk-
kapitalforetag nojer sig med att du som majoritetséigare kan
bestdmma over deras investerade pengar med en forlitan pa minori-
tetsskyddsreglerna i aktiebolagslagen. De kraver i stillet att de ska
ha fortsatt kontroll 6ver sin investering i ditt bolag genom avtal. De
avtal som i regel blir aktuella ar investeringsavtal, aktiedgaravtal
och ibland ocksa anstéllningsavtal.

Denna bilaga kommer bara kortfattat och 6vergripande att beskriva
minoritetsskyddsreglerna i aktiebolagslagen och sedan de fragor
som brukar regleras i investeringsavtalet, aktiefigaravtalet och
anstéillningsavtalet. Det kan redan hdr ndmnas att dessa avtal kan
vara mycket enkla, speciellt om det handlar om en affirsdngel som
ir en privatperson och som har byggt sitt investeringsbeslut helt pa
att han litar pa dig som person. Men dessa avtal kan ocksa vara
mycket omfattande, sirskilt niar det handlar om riskkapitalforetag
som med eller utan utldndska Adgare har inspirerats av den anglo-
saxiska avtalskulturen. Den mangfald av avtalsklausuler som
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Bilaga: Avtal

forekommer dér finns det inte utrymme for att behandla i denna
bilaga.

Minoritetsskyddsregler

Aktiebolagslagens huvudregel ar att avgorande beslut om bolagets
angeldgenheter ska fattas genom majoritetsbeslut pa bolagsstam-
man. Bland annat foljande regler finns dock till skydd for aktiedgare
med en minoritetsstallning.

Beslut pa bolagsstamman

Aktiedgare med minst tio procent av samtliga aktier i bolaget eller
1/3 av de vid stamman foretriadda aktierna kan kréva att ldnssty-
relsen utser en sa kallad minoritetsrevisor.

Aktiedgare med minst tio procent av samtliga aktier i bolaget kan
vid ordinarie stimma i fraga om faststillelse av resultatrikning
och balansridkning, om dispositioner rorande vinst eller forlust och
fraga om ansvarsfrihet besluta om uppskov med sadant drende.
Aktiesdgare med minst tio procent av samtliga aktier i bolaget kan
besluta om skadestandstalan mot styrelseledamot, vd, revisor eller
aktiedgare.

Aktiesdgare med minst tio procent av samtliga aktier i bolaget kan
begira vinstutdelning.

Hindra bolagsstimmans beslut

Det kravs enhéllighet av alla ndrvarande aktiedgarna represente-
rande 9/10 av alla aktier i bolaget for féljande &ndringar i bolags-
ordningen:

— att bolagets verksamhet helt eller delvis ska ha annat syfte 4n
att bereda vinst at aktiedgarna

— att infora inskrénkning i aktiedgarnas réitt att fritt forfoga
over sina aktier genom att inféra samtyckesforbehall, forkops-
forbehall eller hembudsforbehall.

— att dndra rattsforhallandet mellan redan utgivna aktier
exempelvis rostratten.

2/3 av de lamnade rosterna och 9/10 av de pa stimman represente-
rade aktierna krévs for foljande dndringar i bolagsordningen:

— att begrinsa det antal aktier, for vilka en aktiedgare kan
rosta pa bolagsstamma
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— att nettovinsten for rakenskapsaret ska avsittas till en
bunden fond.

— att &ndra anvéndningen av bolagets vinst eller dess behallna
tillgangar vid bolagets upplosning

« 2/3 av de lamnade rosterna och 2/3 av de pa stimman represen-
terade aktierna kravs for alla 6vriga dndringar i bolagsordningen.
Detta ar huvudregeln.

* Om beslutet géller en sddan &ndring av bolagsordningen att dgare
av alla aktier av ett visst slag ska efterge sin ratt kravs dels
kvalificerad majoritet enligt huvudregeln, dels samtycke av 4gare
till hélften av alla aktier av detta slag och av 9/10 av de pa stdm-
man foretradda aktierna av detta slag.

¢ Om beslutet giller en sadan dndring av bolagsordningen att en
forsamring sker av rattstiallningen for en viss eller vissa aktier
som inte tidigare bildar ett aktieslag, kravs dels kvalificerad
majoritet enligt huvudregeln, dels samtycke av samtliga vid
stimman nérvarande dgare av dessa aktier som maste foretriada
9/10 av alla berérda aktier.

« Beslut om att avvika fran aktiedgares foretridesrétt vid emission
av aktier, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev med tecknings-
optioner &r giltigt om det stods av 2/3 av de ldmnade rosterna och
2/3 av de pa stdimman representerade aktierna.

« Beslut om minskning av aktiekapitalet &r giltigt om det stods av
2/3 av de ldmnade rosterna och 2/3 av de pa stdimman represen-
terade aktierna. Om det finns flera aktieslag giller ett stod 2/3 av
de lamnade rosterna och 2/3 av de pa stamman representerade
aktierna inom varje aktieslag.

« Beslut om fusion eller delning &r giltigt om det stods av 2/3 avde
lamnade rosterna och 2/3 av de pa staimman representerade
aktierna.

» Beslut om byte av bolagskategori fran privat till publikt kraver
stod av 2/3 av de lamnade rosterna och 2/3 av de pa stimman
representerade aktierna.

< Byte fran publikt till privat kraver bifall av samtliga vid stAimman
nédrvarande aktiedgare och dessa foretrader 9/10 av bolagets
aktier.

» Agare av 1/10 av samtliga aktier i bolaget kan hindra att ansvars-
frihet beviljas.

» Agare av 1/10 av samtliga aktier i bolaget kan hindra att bolaget
traffar en uppgorelse med styrelseledamot, vd, revisor eller aktie-
dgare avseende sadan persons skadestandsskyldighet mot bolaget.

» Slutligen finns det en generell bestimmelse i aktiebolagslagen
som forbjuder bolagsstimman att fatta beslut, som 4r dgnat att ge
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otillborlig fordel at aktiedgare eller annan till nackdel for annan
aktieédgare, den sa kallade likhetsprincipen.

Minoritetsskydd for styrelsens beslut
» Styrelsen far inte fatta beslut som kan ge en otillborlig fordel at

aktieédgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan aktie-
agare.

» Styrelsen far inte, med vissa undantag, fatta beslut som strider
mot bolagets vinstsyfte.

 Agare av 1/10 av samtliga aktier i bolaget kan kriva att styrelsen
kallar till extra bolagsstdmma.

< I aktiebolag med hogst tio aktiedigare kan varje aktiedgare begéira
att fa ta del av bolagets ridkenskaper och andra handlingar som
ror bolagets verksamhet.

Skyldighet att 16sa ut minoriteten

« En skadevallande aktiedgare kan av domstol aldggas att losa ut
den skadedrabbade aktiedgaren fran bolaget.

» Agare av 1/10 av samtliga aktier i bolaget kan om det finns
sérskilda skal begéra att domstol ska besluta om att bolaget ska
triada i likvidation. Mot detta kan d&4 majoriteten krava att inom
viss tid fa inlosa minoritetens aktier.

* Om nagon dger mer 4n 9/10 av aktierna i ett aktiebolag, har denne
réatt att 16sa in de 6vriga aktiedgarnas aktier. De sistndmnda har
ocksa ratt att krdva att majoritetsdgaren loser in deras aktier.

Avtalen

Som nadmnts i inledningen sa forlitar sig inte en affarsidngel eller ett
riskkapitalforetag pa de skyddsregler som finns i aktiebolagslagens
minoritetsregler for att skydda sin investering i ditt bolag. De anvén-
der sig istéllet av avtalsfriheten som idag finns i Sverige liksom i
alla ovriga utvecklade lander till att begdra att Du ska skriva pa ett
investeringsavtal, ett aktiedgaravtal och, om det ar aktuellt ett
anstéllningsavtal, som ersétter reglerna i aktiebolagslagen. Natur-
ligtvis ar dessa avtal forhandlingsbara.
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Investeringsavtalet

Detta avtal, som ockséa kallas teckningsavtalet, reglerar villkoren
for hur affarsdngelns pengar ska betalas in till bolaget.

I de flesta fall sker investeringen genom en riktad nyemission av
aktier, men det forekommer ocksa att investeraren kiéper redan
befintliga aktier fran entreprenoren med optionsritt att kopa flera
vid ett senare tillfille eller genom aktieégartillskott eller genom lan
men med en ritt att vid ett senare tillfille konvertera lanet till
aktier i bolaget. Endast fallet nyemission behandlas hér.

Vid en nyemission av aktier innehaller investeringsavtalet bestdm-
melser om emissionsvillkoren, nér kapitalet ska betalas in och nir
vissa beslut ska vara fattade. Det kan rora beslut som affirséingeln
kraver ska vara fattade forst innan han kliver pa, exempelvis att det
forst ska ha skett foréandringar i styrelsens sammanséittning. Det
kan ocksa handla om dndringar i bolagsordningen, exempelvis om
det nya aktierna innebér att aktiekapitalet blir hogre &n det som
anges i bolagsordningen. D4 maste ett beslut fattas om dndring av
bolagsordningen betréffande det hogsta aktiekapitalet fore beslutet
om nyemission.

Investeraren i ditt bolag kréver i regel ocksa att det ska finnas
garantier fran din och dina kompanjoners sida i detta avtal. Affars-
dngeln och riskkapitalforetaget motiverar detta med att ni har
forhandlat fram pris och villkor mm baserade pa vissa forhallanden
och att de har grundat sitt investeringsbeslut pa dessa forhallanden.
Om dessa forhallanden sedan visar sig felaktiga har inte ditt bolag
det viarde som forutsattes nir de bestdmde sig for att investera i ditt
bolag pa de villkor som ni da enades om. Det blir helt enkelt en fraga
om vem som ska sta risken for "dolda fel”.

Garantierna brukar i regel forst handla om formaliafragor som att
bolaget ar bildat och att bolaget har for sin verksamhet nodvandiga
tillstand, men ocksa om att uppgivna tillgangar tillhor bolaget och
att all information som ldmnats i 6vrigt om bolaget ar korrekta.

Vad du i din tur kan kriva ar att dessa garantier ska vara begrén-
sade. De vanligaste begransningarna som brukar accepteras ir
belopps- och tidsbegriansningar. Det sistndmnda brukar i regel handla
om att investeraren méaste senast inom exempelvis 12 manader ha
framstéllt ansprak pa ersittning pa grund av ett garantibrott for att
kunna gora det gédllande. Vidare brukar man ha med ett l4gsta
belopp for att undvika tvister om sma belopp.
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Aktieagaravtalet

Genom aktiedigaravtalet eller konsortialavtalet som skrivs mellan
dig, dina kompanjoner och affarsdngeln/riskkapitalforetaget, ser
affarsangeln till att han trots sin minoritetspost far kontroll 6ver
bolaget, kan skydda sin investering och sékra sin exit.

Kontroll

Kontrollen nés genom avtalsklausuler som ger affirséngeln eller
riskkapitalforetaget rétt till plats i bolagets styrelse och att utse ett
visst antal styrelseledamoter, styrelsens ordforande och bolagets
verkstillande direktor samt ratt att byta ut styrelseledamot.

Det forekommer dven klausuler som ger investeraren ratt till
l6pande rapportering och till sddan information om bolaget som han
annars inte skulle fa tillgang till enbart i egenskap av aktiedgare i
bolaget.

Rostregler for vissa beslut

Investeraren ser ocksa till att det finns klausuler som séger att vissa
beslut inte far fattas utan hans tillstand, det vill sdga investeraren
har en vetorédtt. De beslut det handlar om &r i allménhet riktade mot
vissa viktiga fragor for bolaget och som i regel listas i aktiesdgar-
avtalet. Det géller exempelvis dndring av bolagets verksamhet,
dndring i bolagsordningen, emission av nya aktier, storre invester-
ingar, forsédljning, belaning eller pantsittning av bolagets egendom,
avtal mellan aktiedgarna eller nérstéende till aktiedgarna och
bolaget samt uppsigning av vissa nyckelpersoner.

Skydda investeringen — hembud- och forkopsratt

For att skydda sin investering mot att nya aktiefigare kommer in i
bolaget och att affarsdngelns aktieinnehav spads ut, finns det
bestammelser som begréansar din och de 6vriga aktiedgarnas ratt att
overlata era aktier till tredje man. I regel ska aktierna forst erbjudas
investeraren eller annan som investeraren hénvisar till. Det finns
ockséa regler som bestdmmer om hur och nér bolaget far och kan
emittera nya aktier mm.

Aven hir kan det vara sa att de nyemitterade aktierna forst ska
tillkomma investeraren.

Ritt till utdelning

En affarséngel eller ett riskkapitalforetag kan ibland krava sarskilt
foretrade for att sékra sin tillgang till bolagets tillgdngar genom att
begira aktier som ger foretradesratt till aktieutdelning och till
bolagets tillgdngar vid en eventuell likvidation av bolaget fore 6vriga
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aktiedigare genom sa kallade preferensaktier. De 6vriga aktierna
kallas da stamaktier. For utgivande av preferensaktier krévs en
dndring av bolagsordningen.

Exit

En av de huvudsakliga fragor som diskuteras och som det brukar
forhandlas om, 4r hur och nér affarséngeln eller riskkapitalfore-
taget ska ldmna bolaget och fa ut sin efterstrdvade avkastning pa
sin investering i ditt bolag, det vill séga exiten.

Exit kan antingen vara en notering av bolaget eller en sa kallad
industriell forsaljning. Det ni kommer 6verens om blir avtalsklau-
suler i ert aktiedgaravtal.

Affarséngeln eller riskkapitalforetaget kriaver i regel en ratt att
genom olika klausuler i aktiedgaravtalet kunna kréiva att du och
ovriga aktiedgare ska medverka till att en notering kan ske nar
investeraren finner det vara lampligt. Aktiedgaravtalet innehéaller
dé i regel villkor kring noteringen.

Motsvarande bestimmelser brukar ockséa finnas for en industriell
forsédljning.

For att sdkra sin exit brukar investerare dven vilja ha med foljande
klausuler:

* "Drag-Along”. Denna innebér att om investeraren far ett erbjud-
ande fran tredje man att kopa investerarens aktier i bolaget, pa
villkor som investeraren tycker dr acceptabla, ska ocksa alla de

ovriga aktiedigarna i bolaget, inklusive du, silja sina aktier till
denna tredje man pa samma villkor som erbjudits investeraren.
Denna klausul gor affiarséngelns aktier i ditt bolag mer likvida &n
de hade varit om de bara skulle vara en vanlig minoritetspost i
ditt bolag. Denna klausul innebar emellertid ockséa att du riskerar
att forlora ditt bolag mot din vilja.

» "Tag-Along”. Denna innebér att om du far ett erbjudande fran
tredje man om att sélja dina aktier i bolaget pa villkor som du
finner vara acceptabla, ska ocksa investeraren ha ritt att silja
sina aktier i bolaget till denna tredje man pa samma villkor som
erbjudits dig. Denna klausul ger affdrséingeln ett skydd mot att du
inte ska "sticka ivdg” och ldmna affarsidngeln kvar med en kanske
virdelos minoritetspost i bolaget efter att du har salt ut och
lamnat bolaget.

Om du som &gare vill ha méjligheten att inte behova fullfélja en
marknadsnotering eller en industriell forsidljning bor du se till att i
aktiedgaravtalet fa med en optionsratt for dig att kunna képa
tillbaka investerarens aktier i bolaget.

103



Bilaga: Avtal

Ovriga villkor

Ett investeringsavtal och ett aktiedgaravtal kan omfatta 5-10 sidor
men kan ocksa omfatta 50-100 sidor eller mer. Nagon ndrmare
redogorelse 6ver den méangfald av klausuler som i 6vrigt kan fore-
komma ldmnas inte hir.

Har kan det forekomma sa kallade straffsanktioner som intrader om
du inte fullf6ljt dina dtaganden i aktiedgaravtalet som innebér en
ratt for affarsdngeln eller riskkapitalforetaget att 16sa in dina
aktier, men det kan ocksa forekomma en skyldighet for dig att l6sa
ut dem fran bolaget. Var uppmérksam pa sadana klausuler.

Naturligtvis bor du se till att det finns en ratt for dig att kopa ut
affarsangeln eller riskkapitalforetaget om det visar sig att de inte
bidrar till ditt bolags utveckling.

Anstallningsavtal

Om affarsiangeln eller investeraren vill att du ska arbeta vidare i
bolaget brukar de i regel kriva ett anstdllningsavtal med dig som
innehaller en konkurrensklausul. Den innebér att du inte far
bedriva konkurrerande verksamhet med bolaget under din anst4ll-
ningstid och under en viss bestdmd tidsperiod darefter. Ofta skriver
man &ven in en sekretessklausul samt en klausul med en skyldighet
for dig att sélja dina aktier i bolaget till investeraren eller till annan
som investeraren hinvisar till, om och nér du slutar din anstéllning
i bolaget.

Avslutning

Som du sékert forstar har dessa sidor bara pa ett oversiktligt sétt
beskrivit minoritetsreglerna i aktiebolagslagen och innehallet i ett
investeringsavtal och i ett aktiedgaravtal mm. Skatteregler har
6verhuvudtaget inte berorts. Sa mitt rad ar att du tar rad och hjilp
av advokat eller jurist i dina forhandlingar med en affirsiangel eller
ett riskkapitalforetag som visat intresse av att vilja investerare i ditt
bolag.

' Kom ihag att allt i ett investeringsavtal, aktiedgaravtal och ett
o anstallningsavtal ar forhandlingsbart.
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