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Forord

Staten ar pa olika satt aktiv pa marknaden for foretagens finansiering. Exempel pa
pagaende riskkapitalinsatser med finansiering fran Europeiska regionala utvecklingsfonden
(ERUF) &r de regionala saminvesteringsfonderna samt den relativt nystartade grona
fonden” och en fond-i-fond satsning. De tva forstnamnda ar direktinvesterande (det vill
séga staten investerar direkt i féretagen utan mellanled). Aven utanfor ERUF:s ramverk
finns statliga aktOrer som arbetar med instrumentet riskkapital, till exempel Saminvest AB
(med dotterbolagen Fouriertransform och Inlandsinnovation) samt stiftelsen Industri-
fonden. | enlighet med riskkapitalinstrumentets genomfdrandelogik innebdr detta att staten
genom sitt aktieinnehav ar — och kommer att bli — delégare till ett avsevart antal foretag.
Agandet 4r tidsbundet och avyttras normalt inom 5-7 &r genom en sé kallad exit. Okad
kunskap om den processen och tidnkbara exitvagar med tillhérande konsekvenser for de
inblandade aktorerna och det regionala entreprendriella ekosystemet blir ddrmed
policyrelevant kunskap.

Detta pm &r skrivet av analytiker Jorgen Lithander (Tillvaxtanalys) och baseras huvud-
sakligen pa en mer omfattande, engelsksprakig, underlagsrapport som professorerna Karl
Wennberg (Handelshdgskolan i Stockholm och Linképings universitet) samt Colin Mason
(University of Glasgow) utarbetat pa Tillvaxtanalys uppdrag.

Svenska exitdata fran satsningen med regionala saminvesteringsfonder har erhallits fran
Tillvaxtverket och bearbetats av statistiker/analytiker Andreas Kroksgard, Tillvéaxtanalys.

PM:et utgor en del i ramprojektet Vilka lardomar kan dras fran de statliga riskkapital-
satsningarna inom Europeiska regionala utvecklingsfonden?

Tillvaxtanalys vill rikta ett tack till alla som pa olika satt har bidragit i arbetet.

Ostersund, november 2018

Carly Smith-J6nsson
Avdelningschef, Infrastruktur och investeringar
Tillvéxtanalys
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Sammanfattning

Staten har i manga lander engagerat sig i riskkapitalinsatser, sa ocksa i Sverige. Det kan
ske pa olika satt. Vanliga metoder ar direktinvesteringar i foretag eller indirekt genom
andra fonder (kallas fond-i-fond eller holdingfond). En konsekvens av direktinvesteringar
blir att staten &ven far dgarandelar i privata foretag. Detta agande &r tankt att vara tids-
begréansat och aktieinnehavet ska senare saljas, en sa kallad exit. Det kan emellertid finnas
en risk att intresset for sjélva investeringarna skymmer blicken for betydelsen av exit.

Det finns flera vagar till en exit. De involverade aktdrerna, det vill sdga entreprendéren och
investerarna, kan ha olika mal och strategier. Vad som sker i och efter en exit har betydelse
for framtida investeringar. | en vidare beméarkelse har det dven paverkan pa det regionala
entreprendriella ekosystemet. Det finns darfor anledning for staten att uppmarksamma exit
som en intressant policyfraga. | detta pm argumenterar vi for betydelsen av att vidga
synsttet och betrakta riskkapitalinvesteringar utifran ett cykliskt perspektiv. Det innebéar
att en exit ar betydligt mer an en slutpunkt pa en linjar, sekventiell process.

Tillvaxtanalys har anlitat tva internationella forskare med specialistkompetens inom
omradet for att genomfora en fordjupad studie om finansiella exit. Ambitionen har varit att
belysa exit fran flera olika perspektiv. Deras engelska underlagsrapport ar utgangspunkten
for detta sammanfattande och svensksprakiga pm, som vi aven har kompletterat med ett
appendix med svenska exitdata.

Studien ingar i Tillvaxtanalys ramprojekt Vilka lardomar kan dras fran de statliga
riskkapitalsatsningarna inom Europeiska regionala utvecklingsfonden?

Huvudaktorerna

En exit kan ses fran koparnas eller séljarnas sida. | detta pm ligger fokus pa det senare
perspektivet. Det innebér att foretagets grundare eller entreprendren (harefter benamnd
entreprendren), samt den eller de riskkapitalaktdrer som genom en exit sdker avkastning
pa sin investering, ar huvudaktorer. Investerarna kan i sin tur delas upp schematiskt utifran
vilken typ av sa kallat venture capital (VC) det handlar om: formellt VC (VC-fonder),
informellt VC (affarsanglar) och statligt VC (GVC).!

Entreprendren definieras i detta sammanhang som grundaren av foretaget. | praktiken &r
det ofta flera personer. Vid en forsaljning av foretaget finns hos entreprendren givetvis ett
intresse for en god avkastning, men ofta ocksa for vad som hander med livsverket efter en
exit. Entreprenéren kan dven ha privata intressen (till exempel méjligheter till fortsatt
kontroll och inflytande i foretaget) som inte &r relaterade till foretagets finansiella varde.

VC-fondernas syfte ar att kanalisera kapital fran investerare till portféljforetag.
Investerarna (limited partners”) &r ofta pensionsfonder, banker, forsakringsbolag eller
universitetsstiftelser, men kan &ven vara privatpersoner. Sarskilda forvaltare (”general
partners”) ansvarar for fondens verksamhet och hanterar direktkontakterna med foretagen.
De senare investerar kapitalet utifran en pa forhand bestamd, langsiktig, tidshorisont och

1| detta pm anvands, huvudsakligen av sprakliga skal, riskkapital och VC (venture capital) som synonyma
begrepp for investeringar i onoterade bolag. | den internationella litteraturen anvéands i regel forkortningen
GVC (Government Venture Capital) for att beteckna statligt riskkapital.
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fonden avvecklas nar den perioden 16pt ut. Portfoljforetagen far, férutom investerings-
kapital, &ven stdd av fonderna i form av kompetens, branschkunskap och kontaktnét.
Motivet for VC-fondernas investeringar ar tydligt: hog avkastning.

Affarsanglar ar privatpersoner som ofta har en bakgrund som framgangsrika entreprendrer
med egna erfarenheter av att starta och driva foretag. Den bakgrunden anvander affars-
anglarna for att stotta de foretag de investerar i med icke-finansiella varden (natverks-
kontakter, strategiskt stdd, branschkunskaper etcetera.) Investeringar sker ofta i tidigare
skeden jamfort med formellt riskkapital. Affarsdnglar ar en heterogen investerargrupp och
uppvisar en avsevérd spridning nér det galler bakgrund, motiv och investeringsprocesser.
De kan investera bade som privatpersoner och genom egna bolag. Tendensen ar att
affarsanglarnas roll ar i forandring. Det blir allt vanligare att grupper av afférsanglar
investerar i stallet for individuella affarsanglar. Affarsanglarnas motiv ar bredare an
VC-fondernas och kan delas in i tre huvudgrupper, de som huvudsakligen: stravar efter
finansiell avkastning, far ett utbyte av att delta i en entreprenoriell process eller drivs av
andra icke-finansiella faktorer (exempelvis att bidra till arbetstillfallen och utveckling i sitt
geografiska naromrade).

Statligt VC kan oversiktligt delas in i tre grupper: garantier?, fond-i-fond-satsningar eller
direktinvesteringar. Det senare kan ske genom saminvesteringar med privata aktérer eller
genom att staten investerar pa egen hand. Precis som privata investerare soker dven statliga
fonder lampliga investeringsobjekt, stottar foretagen med olika icke-finansiella insatser
och stravar mot framgangsrika exit. Staten har dock en bredare malstruktur &n de privata
investerarna, namligen att pa en vergripande niva framja Sveriges innovationsférmaga
och bidra till regional tillvéxt. Ansatsen &r i grunden marknadskompletterande. Ofta finns
en ambition att genom statliga investeringar “’signalera” till privata aktorer att det finns
goda mojligheter till avkastning adven i segment dar de inte verkar. Det finns &ven ett
intresse for vad som hander med foretaget efter en exit och vilka tdnkbara spin-off-effekter
som kan uppsta (till exempel nya affarsmojligheter samt teknik- och kunskapsspridning).

Flera exitvagar, preferenser och konsekvenser
Det finns flera olika végar att ga nar en exit ska genomfdras. De fem vanligaste ar:

e IPO (bérsintroduktion)

* Acquisition eller trade sale (industriell forséljning — foretaget séljs till ett annat
foretag)

* Funder eller management team buyout of venture capital (féretagets grundare eller
ledning koper ut den externa VVC-aktdrens aktier)

» Secondary sale eller secondary buyout (den externa VVC-aktorens aktier séljs till en
strategisk kopare® eller till en ny VVC-aktor)

*  Write off (VC-aktdren skriver av aktiernas vérde, helt eller delvis)

De tva forsta vagarna ar de som normalt efterstravas. Industriell forsaljning ar den
vanligaste, eftersom den ar en bade enklare och snabbare vag jamfort med IPO.

2 Staten kan t.ex. garantera att tacka delar av de eventuella forluster som kan drabba privata \VC-aktorer.

8 | princip &r denna grupp mindre intresserade av vilka vinster foretaget kan generera och mera av vilken
kompletterande nytta ett uppkop kan medféra for dem i form av tillskott fran teknologi, produkter, tjanster och
andra underliggande tillgangar.
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Entreprendren har i egenskap av grundare till foretaget en bredare palett av exitstrategier
an de dvriga aktorerna. Férutom ekonomiska motiv, finns ocksa andra tankbara motiv som
foretagets fortlevnad eller frivillig nedlaggning®. Om den ekonomiska avkastningen ar ett
huvudmal &r IPO eller en forséljning till andra foretag naturliga exitvagar. Om foretagets
framtida ledning och forvaltning &r viktiga aspekter for entreprendren, kan &ven andra
exitvagar dn de fem ovan bli relevanta alternativ. Det kan da handla om &dgande som
overlats inom familjen. Det kan ockséa handla om forséljning till en befintlig ledning eller
andra anstallda pa foretaget eller forsaljning till en utvald individ utanfér foretaget. Vid
frivillig nedlaggning upphor verksamheten och foretaget 16ses upp eller blir vilande.

Det &r viktigt att notera att de inblandade aktorerna kan ha olika preferenser med sin exit.
Nagra exempel: Om entreprendrens fokus ligger pa de privata véarden en exit kan leda till
(att fa behalla delar av dgandet och kontrollen) kommer de att féredra en IPO framfor en
industriell férsaljning, dar entreprenérens koppling till foretaget i regel upphér. Om VC-
investeraren prioriterar snabb betalning av sitt aktieinnehav blir en industriell férséljning
attraktivare dn en IPO, eftersom den senare i regel medfor s kallade “lock-up-perioder’™
som fordrojer mojligheten till aktiefoérsaljning. Vad som hander med foretaget efter en exit
— exempelvis avseende verksamhet, arbetstillfallen eller eventuell omlokalisering® — kan
vara av intresse for framfor allt GVC. Det kan kanske &ven vara intressant for vissa
grupper av affarsanglar, men knappast for privata VC-fonder.

En sadan olikhet i preferenserna medfor att de olika exitvagarna i nasta skede kommer att
uppfattas som mer eller mindre attraktiva av respektive aktor. Det finns alltsa incitament
hos aktdrerna att I6pande under exitprocessen verka i riktning for den exitvdag som de
uppfattar som attraktivast.

Fran ett linjart till ett cykliskt och exitorienterat forhaliningssatt

Ett vanligt satt att beskriva investeringsprocessen i riskkapitalsammanhang ar som ett
linjart flode med stegvisa faser: fran deal flow (flodet av investeringspropaer) via olika
former av urvals- och bedémningsprocesser, férhandling, kontraktsskrivande och sjalva
investeringen till post-investeringsaktiviteter som dvervakning och mentorsaktiviteter samt
slutstationen — en exit.

Ur ett cykliskt perspektiv ar exit langt ifran en slutstation. Det &r snarare en foreteelse som
skapar forutsattningar for nya investeringar. Indirekt initieras aven aterkopplingar till
regional utveckling och tillvaxt. Med ett sadant synsatt uppmarksammas aven aktiviteter
som pa olika sétt inbegriper nytt anvandande av finansiellt kapital samt real- och human-
kapital. Konkreta exempel pa detta &r seriellt entreprendrskap, aktiva och likvida
investerare samt — mer generellt — nyttjandet av de vunna erfarenheterna i nya utvecklings-
och tillvaxtsammanhang. Vad som hander efter en exit blir darmed en policyaspekt att
beakta.

| ett exitorienterat forhallningssatt ar inte exit nagot som lyfts och blir fardigt vid ett enda
tillfalle. I stéllet satts exit i fokus under hela investeringsprocessen. I princip sker

4 Anledningen kan t.ex. vara karriarbyte eller pensionering. Nedlaggning kan beddmas som ett intressant
alternativ om foretaget ar kapitalintensivt med det mesta av vardet i omsattningsbara tillgangar.

5 Avtal som aktieagare kan inga innan en borsintroduktion som innebér att de laser (inte far silja) en andel av
sitt aktieinnehav under en specificerad period, t.ex. sex manader fran och med forsta dag for handel i
portféljbolagets aktier.

6 En exit kan t.ex. resultera i att foretaget flyttar utomlands, inom landet eller fortsatter i samma lokalisering.
Koparen, staten och regionala aktorer kan vardera dessa alternativ pa olika sétt.
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dvervaganden om hur en exit kan underlattas I6pande genom alla faser — saval fore som
under och efter sjalva investeringen.

Post-exit-effekter

Valet av exitvag och hur en exit sker kan paverka framtiden for foretaget och de involvera-
de aktorerna. Om den sker via en bdrsintroduktion ar det sannolikt att bolaget fortsatter
vara oberoende och ha huvudkontor och ledningsgrupp p& samma plats. Atminstone en del
av pengarna fran borsintroduktionen brukar aterinvesteras i foretaget for framtida tillvaxt.

| de flesta fall sker exit via industriell forsaljning, vilket innebar att framtiden for det
foretag som saljs avgors av de nya dgarnas strategi. Investerar de i foretaget pa befintlig
plats for en framtida expansion, eller flyttar de viss eller all verksamhet till nya orter inom
eller utanfor landets granser? De fa empiriska studier som har genomforts indikerar saval
positiva som negativa effekter pa de forvarvade foretagen.

En exit far ocksa konsekvenser for de involverade aktorerna (entreprendrer och investe-
rare). En exit med positiv avkastning ger investerare finansiell likviditet och motivation for
nya investeringar. Entreprenérer och andra personer i ledande befattningar har, oavsett
ekonomiskt utfall av sjalva forséljningen, samlat erfarenheter fran uppbyggnad av foretaget
samt investerings- och exitprocessen. Det dr kunskaper som gar att ateranvanda vid start av
nya foretag eller andra foretagsframjande aktiviteter. En sadan effekt forstarks forstas av
goda exitprocesser, som forstarker de finansiella mojligheterna till framtida investeringar.
Lyckade investeringar har ocksa ett signalvarde till andra investerare, vilket underlattar for
framtida riskkapitalfinansiering.

En exit kan dven ha indirekta effekter. Empiriska studier indikerar att det regionala
entreprendriella ekosystemet ocksa kan paverkas. Exempel pa det kan vara okat nyfore-
tagande, affarsmojligheter for lokala och regionala leverantérer, kunskapsspridning eller
nya jobb- och karridarméjligheter for kvalificerad arbetskraft.

Staten bor ha ett mer exitorienterat investeringssatt

Antalet genomforda investeringar eller investeringsbelopp som ger en marknadsmassig
avkastning ar inte tillrackliga framgangsmatt for offentliga riskkapitalsatsningar. Hur en
exit sker och vad som hander efter den ar dven en relevant policyfraga. Framgangsrika exit
ar bade ett verktyg for och ett matt pa mojligheterna till framtida utveckling och tillvaxt.
Vi hdvdar darfor att offentliga riskkapitalsatsningar bor anamma ett mer exit-orienterat satt
att investera. Staten bor redan infor en investering vardera post-exit-scenarier utifran val av
exitstrategi. Dessutom krévs uppmarksamhet mot de andra inblandade aktdrernas
preferenser och strategier eftersom det kan avgora vilka exitvagar som ar mojliga. Staten
bor ocksa understka mojligheterna att forstarka de positiva effekterna av en exit. Ett satt
kan vara att undersoka om det gar att 6ka sannolikheten for ’entrepreneurial recycling”,
det vill saga att kunskap, erfarenheter och kapital fran exit ateranvands pa ett satt som
framjar det regionala entreprendriella ekosystemet.

Staten bor vara marknadskompletterande

Staten ska ha en marknadskompletterande roll, det vill sdga undvika att trdnga undan privat
kapital. En allmén uppfattning &r att marknaden underpresterar nér det géller investeringar
i tidiga faser. Det kan finnas behov av ett hogre risktagande och av att hantera langre
ledtider. Statliga kapitalinsatser kan dven vara additionella pa andra omraden. Det &r dit,
och inte mot maximal avkastning, som det statliga kapitalet ska styras.

10
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Summary

The government has become engaged in venture capital initiatives in a number of
countries. This is also the case in Sweden. There are various modes of engagement.
Common methods include investing directly in companies or indirectly through other
funds (known as fund-of-funds or holding funds). One consequence of direct investment
is that the government also acquires a share in the ownership of private companies. This
ownership is intended to be temporary and the shareholding will subsequently be sold, in
a process known as an exit. However, there may be a risk that the government’s interest in
the investments themselves obscures the importance of the exit and the planning for the
exit process.

There are several ways of achieving an exit. The players involved, i.e. the entrepreneur
and the investors, may have different goals and strategies. What happens during and after
an exit has repercussions on future investments. In a broader sense, it also has
repercussions as regards the regional entrepreneurial ecosystem. There are therefore
grounds for the government to pay attention to exits as an interesting policy issue. In this
report, we argue for the importance of broadening the approach and viewing venture
capital investments from a cyclical perspective. This means that an exit is considerably
more than an end point in a linear, sequential process.

Growth Analysis has engaged two international researchers with specialist expertise in the
field to conduct an in-depth study into financial exits. The aim has been to illustrate exits
from several different perspectives. Their English report is the background material for this
summary report in Swedish. We have also supplemented it with an appendix containing
Swedish exit data.

The study is part of Growth Analysis’ framework project, What lessons can be learned

from the government’s venture capital investments in the European Regional Development
Fund?

The main players

An exit can be viewed from either the buyers’ or sellers’ side. In this report, we focus on
the latter perspective. This means that the main players are the company’s founder
(hereinafter referred to as the entrepreneur), as well as the venture capital player(s) who,
seeking a return on their investment through an exit. The investors can in turn be divided
up schematically, based on the type of venture capital (VC) in question: formal, private
VC (VC funds); informal, private VC (business angels) and government VC (GVC).’

The entrepreneur is defined in this context as the founder of the company. In practice,

a company is often founded by several people, a team. In the event the company is sold,
the entrepreneur obviously has an interest in achieving a good return, although he or she

is often also interested in what happens to his or her life’s work following an exit. The
entrepreneur may also have other private interests (such as the potential for continued
control and influence in the company) that are not related to the company’s financial value.

The VC funds are intended to channel capital from investors to portfolio companies. The
investors (“limited partners”) are often pension funds, banks, insurance companies or
university foundations, but may also be private individuals. Special managers (“general

7 In the international literature, the abbreviation GVC is generally used to denote Government Venture Capital.

11
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partners”) are responsible for the fund’s activities and handle direct contacts with the
companies. The latter invest capital on the basis of a pre-determined, long-term time
horizon, and the fund is liquidated after this period has elapsed. In addition to investment
capital, the portfolio companies may also receive support from the VC funds in the form
of expertise, industry knowledge and networks of contacts. The reason for investments in
the VC funds is clear: high returns.

Business angels are private individuals who often have a background as successful
entrepreneurs, with their own experience of starting and running companies. The business
angels use this background to support the companies they are investing in with non-
financial values (network contacts, strategic support, industry knowledge, etc.). Invest-
ments are often made at an earlier stage compared to formal venture capital. Business
angels are a heterogeneous group of investors, representing a considerable spread in terms
of background, motivation and investment processes. They can invest both as private
individuals and through their own companies. The current trend is that the role of the
business angels is changing. It is becoming increasingly common for groups of business
angels to invest, rather than individual business angels. Business angels’ motives are
broader than those of VC funds, and can be divided into three main groups: those that
mainly strive to achieve a financial yield, those that want to get a return from participating
in an entrepreneurial process, and those that are driven by other, non-financial factors
(such as helping to create jobs and aid development in their geographical area).

Government VC can be generally divided into three groups: guarantees®, fund-of-funds or
direct investments. The latter can take place through co-investments with private players or
by means of the government investing on its own. Just as with private investors, govern-
ment funds look for suitable investment objects, support companies with various non-
financial initiatives and strive to achieve successful exits. However, the government has a
broader goal structure than private investors, i.e. to promote Sweden’s innovation capacity
and contribute to regional growth. This approach is fundamentally market-complementary.
A common ambition with government investments, is often to “signal” to private players
that there are good opportunities for returns, in segments in which they currently are not
active. There is also an interest in what happens to the company after an exit, including
what potential spin-offs can occur (such as new business opportunities as well as the
spread of technology and knowledge).

Multiple exit routes, preferences and consequences
There are several different ways to proceed in an exit process. The five most common are:

e IPO (initial public offering)
* Acquisition or trade sale (industrial sale — the company is sold to another company)

* Funder or management team buyout of venture capital (the company’s founder or
management buys out the external VC player’s shares)

8 For example, the government could commit to covering a proportion of any losses that might be incurred by
private VC players.

12



FINANSIELL EXIT

* Secondary sale or secondary buyout (the external VC player’s shares are sold to a
strategic buyer® or to a new VC player)

*  Write off (the VVC player writes off the value of the shares, wholly or in part)

The first two routes are the ones that are normally pursued. Industrial sale is the most
common approach, as it is simpler and faster compared to an IPO.

The entrepreneur, in his or her capacity as the founder of the company, has a wider range
of exit strategies than the other players. In addition to financial motives, other possible
reasons include the survival of the company or voluntary closure'®. If one of the main
objectives is to achieve a financial return, an IPO or an acquisition/trade sale are both
natural exit routes. If the company’s future management and administration are important
aspects for the entrepreneur, exit routes other than the five listed above may also be
relevant alternatives. This might be the case when ownership is transferred within the
family. It might also be the case when selling to the existing management or other
employees at the company, or selling to a selected individual outside the company. In the
case of voluntary closure, the business ceases operations and the company is dissolved or
becomes dormant.

It is important to note that the players involved may have different preferences as regards
their exit. If the entrepreneur’s focus is on the private values that an exit could lead to
(being able to retain aspects of ownership and control), they are likely to prefer an IPO
over an industrial sale, where the entrepreneur’s connection to the company generally
ends. If the VC investor prioritises rapid payment for its shareholding, an industrial sale
would be more attractive than an IPO, since the latter usually entails lock-up periods!! that
delay the potential to sell shares. What happens to the company after an exit — for example
in relation to operations, jobs or potential relocation*? — may be of interest above all to
GVC. It may also be of interest to some groups of business angels, but hardly to private
VC funds.

Difference in preferences means that the various exit routes available will be perceived as
more or less attractive by the respective players. During the exit process, there are
consequently incentives for the players to continually work towards the exit route that they
consider to be most attractive.

From a linear to a cyclical and exit-oriented approach

Conventionally, the investment process in a venture capital context has been described as a
linear flow with incremental phases: from deal flow (the flow of investment proposals)
through various forms of selection and assessment processes, negotiations, contract writing

% In principle, this group is less interested in what profits the company can generate and more interested in the
additional benefits that a purchase might bring them in the form of contributions from technology, products,
services and other underlying assets.

10 Reasons for this might include a career change or retirement, for example. Closure might be deemed an
interesting option if the company is capital-intensive, with most of the value in tradable assets.

11 Agreements that shareholders may enter into prior to an IPO, whereby they lock (may not sell) a proportion
of their shareholding for a specified period, e.g. six months from the first day of trading in the portfolio
company’s shares.

12 An exit might e.g. result in the company relocating abroad, within the country or continuing in the same
location. The purchaser, the government and regional stakeholders may value these alternatives in different
ways.
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and the actual investment, to post-investment activities such as monitoring and mentoring
activities and the final destination — an exit.

From a cyclical perspective, an exit is far from a final destination. It is rather a pheno-
menon that creates the conditions for new investments. Indirectly, it also has repercussions
as regards regional growth and development. Such an approach also draws attention to
activities that involve the reuse of financial capital as well as real and human capital in
various ways. Tangible examples of this include serial entrepreneurship, active and liquid
investors and — more generally — the opportunity to use the experiences gained in new
development and growth contexts. What happens after an exit is consequently a policy
aspect that needs to be considered.

With an exit-oriented approach, an exit is not something that is highlighted and completed
at a single time. Instead, there is focus on the exit throughout the investment process. In
principle, consideration is continually given to how an exit can be facilitated through all
the various phases — before, during and after the actual investment.

Post-exit effects

The choice of exit route and the way an exit takes place can affect the future of the
company and the players involved. If it takes place through an IPO, it is likely that the
company will remain independent and have its head office and management team in the
same place. At least part of the money from the IPO tends to be reinvested in the company
to facilitate growth.

In most cases, an exit takes place via an industrial sale, which means that the future of the
company being sold is determined by the strategy of the new owners. Are they investing in
the company in the existing location to achieve future expansion, or do they intend to
move some or all of the business to new locations within or beyond the country’s borders?
The few empirical studies that have been carried out indicate both positive and negative
impacts on the acquired companies.

An exit also has consequences for the players involved (entrepreneurs and investors). An
exit with a positive return provides investors with financial liquidity and the motivation to
make new investments. Regardless of the financial outcome of the actual sale,
entrepreneurs and other individuals in senior positions have accumulated experience from
building up the company as well as from the investment and exit process. This knowledge
can be reused when starting up new companies or in other business promotion activities. It
goes without saying that such an effect is reinforced by positive exit processes, which
strengthen the financial opportunities for future investments. Successful investments also
send out a valuable signal to other investors, facilitating future venture capital financing.

An exit can also have indirect effects. Empirical studies indicate that the regional
entrepreneurial ecosystem can also be affected. Examples of this include increased
business creation, business opportunities for local and regional suppliers, the spreading of
knowledge and new job and career opportunities for skilled workers.

The government should employ a more exit-oriented investment approach

The number of implemented investments or the investment amounts that produce a market
return are not a sufficient measure of success for public venture capital investments. How
an exit takes place and what happens after the exit also constitute a relevant policy issue.
Successful exits are both a tool for, and a measure of, the opportunities for future
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development and growth. We therefore maintain that public venture capital initiatives
ought to adopt a more exit-oriented investment method. Prior to making an investment,
GVC should evaluate post-exit scenarios based on the choice of exit strategy. In addition,
attention needs to be paid to the preferences and strategies of the other players involved, as
this may determine which exit routes are possible. GVC should also explore the possibility
of reinforcing the positive effects of an exit. One method might be to investigate the
potential for increasing the likelihood of “entrepreneurial recycling”, i.e. where
knowledge, experience and capital from exits are reused in a way that promotes the
regional entrepreneurial ecosystem.

Government investments should be market-complementary

GVC must have a market-complementary role, i.e. it must avoid crowding out private
capital. It is generally perceived that the market underperforms when it comes to early-
phase investments. There may be a need for greater risk-taking and for employing longer
lead times. There may also be additional GVC initiatives in other areas. It is here that the
public capital should be focused, not on maximum yield.
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1 Utgdngspunkter och uppldgg

Bakgrund

Saval de regionala saminvesteringsfonderna som den relativt nystartade ”gréna fonden”
ar exempel pa pagaende riskkapitalinsatser med finansiering fran Europeiska regionala
utvecklingsfonden (ERUF). Bada insatser ar direktinvesterande. Férutom ovan namnda
insatser finns aven andra statliga aktorer som arbetar med instrumentet riskkapital .23

I enlighet med riskkapitalinstrumentets genomférandelogik innebar detta att staten genom
sitt aktieinnehav blir delagare till foretag runt om i Sverige. Agandet &r tidsbundet och
forvantas kunna avyttras inom 5-7 ar genom en sa kallad exit.

Det finns flera végar till exit och de involverade aktdrerna kan ha olika mal och strategier.
Vad som sker i och efter en exit har aterkopplingar tillbaka in i investeringscykeln och i
det regionala entreprendriella ekosystemet. Vilken exitvag som valjs far olika
konsekvenser for de involverade aktorerna, vilket baddar for att aktorerna kan ha olika
strategier i exitprocessen. Det finns darfor anledning for staten att uppmarksamma exit
som en intressant policyfraga och inte enbart fokusera pa sjalva investeringarna.

Syftet med studien &r att 6ka var kunskap inom omradet och tillfora internationella
erfarenheter. Studien ingar i ett av Tillvaxtanalys ramprojekt (se nedan).

Syftet med detta kapitel ar att introducera lasaren till rapporten. Kapitlet fortsatter darfor
med kort beskrivning av ramprojektet foljt av tillvagagangssatt och en kort
rapportdisposition.

1.1 Ramprojektet

Ramprojektet har titeln Vilka lardomar kan dras fran de statliga riskkapitalsatsningarna
inom Europeiska regionala utvecklingsfonden?

Ramprojektet &r en syntes av de erfarenheter som Tillvaxtanalys ackumulerat under sin
utvérdering av finansiella insatser (riskkapital) inom den Europeiska regionala utvecklings-
fonden (ERUF). Insatserna ifraga ar: Regionala saminvesteringsfonder, en gron fond

(Almi Invest GreenTech) och en holdingfond (Swedish Venture Initiative, SVI).

Det aktuella ramprojektet innehaller totalt fyra delprojekt, men slutrapporten (planerad till
varen 2019) kommer &ven att inkludera lardomar fran de utvérderingar och analyser som
myndigheten tidigare har utfért inom omradet.**

Ramprojektet svarar dven upp mot Tillvaxtanalys regeringsuppdrag och utvérderingsplaner
som redovisades i december 2015.%°

13 T ex. Saminvest AB:s tva dotterbolag Fouriertransform och Inlandsinnovation samt stiftelsen Industrifonden.
14 Regeringen har tidigare vid olika tidpunkter sedan 2009 gett Tillvaxtanalys i uppdrag att utvardera
riskkapitalinsatser inom Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF). Myndigheten har, i enlighet med
erhallna regeringsuppdrag, med olika metoder f6ljt och utvarderat de regionala saminvesteringsfonderna
(Tillvaxtanalys 2010; 2011; 2013; 2016; 2017c). Sammantaget kommer studierna vid ramprojektets slut att ha
inkluderat teoretiska genomgangar, internationella erfarenheter och fallstudier, tematiska fordjupningar,
programlogik samt effektutvardering. Syftet ar att ramprojektet — genom policydiskussioner och
rekommendationer — ska utgora ett konkret kunskapsbidrag infér dvervaganden och utformning av fortsatta och
framtida insatser inom omradet offentligt riskkapital.

15 Diarienummer 2015/017.
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1.2 Tillvigagdngssatt

Denna promemoria baseras pa en engelsksprakig underlagsrapport som, pa uppdrag av
Tillvaxtanalys, upphandlats av tva ledande forskare inom omradet.

1.2.1 Underlagsrapporten

Med utgangspunkt i de pagaende finansieringsinsatser som namndes i avsnitt 1.1 och
erfarenheter fran myndighetens tidigare rapporter inom omradet arbetade Tillvaxtanalys
fram en projektbeskrivning och aktuella exitrelaterade fragestallningar. Myndigheten valde
i nésta steg att upphandla en underlagsrapport och etablerade kontakt med internationella
forskare med djup kunskap inom sakomradet. Efter upphandling genomfordes studien
under senhdsten/vintern 2017-18 av professor Karl Wennberg och professor Colin
Mason.'® Underlagsrapporten har titeln: ”Financial exits: perspectives, regional

development and policy interventions™.’

Karl Wennberg &r professor i foretagsekonomi vid Linkdpings Universitet, och &r gést-
forskare vid Handelshtgskolan i Stockholm. Han har skrivit ett flertal valciterade verk
om exit ur ett entreprendrskapsperspektiv. Colin Mason &r professor i entreprendrskap

vid Adam Smith Business School, University of Glasgow i Skottland. Han &r expert pa
affarsanglar och regionala aspekter pa kapitalforsorjning av nya foretag.

Virdefulla synpunkter och kommentarer pa underlagsrapporten som helhet har aven
inhamtats fran professor Armin Schwienbacher, Skema Business School, Frankrike.

Grunden for underlagsrapporten bestar av en omfattande litteraturversikt som harror fran
empiriskt och teoretiskt arbete inom de akademiska omradena finansiell ekonomi, entre-
prendrskap och ekonomisk geografi. Tidigare forskningsdversikter (utférda av forfattarna
eller andra forskare inom omradet), sokningar i databaser och information fran ett antal
framstaende professorer inom omradet har guidat urval av material till rapporten.
Empiriska exempel har samlats in saval fran akademisk litteratur som fran rapporter

av myndigheter, banker, vérdepappersforetag och liknande.

1.2.2 Promemorian

Detta sammanfattande pm &r skrivet av analytiker Jorgen Lithander, Tillvaxtanalys, och
baseras huvudsakligen pa den mer omfattande, engelsksprakiga, underlagsrapport som
namndes ovan.

Lopande dialog har forts med Tillvaxtverket, forvaltande myndighet for de svenska Eruf-
finansierade kapitalforsorjningsinsatserna. De svenska exitdata fran satsningen med
regionala saminvesteringsfonder som presenteras i appendix har dven erhallits fran
Tillvaxtverket och bearbetats av statistiker/analytiker Andreas Kroksgard, Tillvéxtanalys.

1.3 Disposition
De efterfoljande kapitlen i promemorian ar disponerade pa foljande satt:
Kapitel tva introducerar kort instrumentet riskkapital och diskuterar motiv for statliga

interventioner inom omradet. Begreppet exit definieras som en finansiell, investerings-
driven, héndelse.

16 Kapitel tva i underlagsrapporten baseras pa ett utkast skrivet av professor Richard Harrison, University of
Edinburgh Business School.
17 Underlagsrapporten ar nedladdningsbar pd myndighetens hemsida (www.tillvaxtanalys.se).
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Kapitel tre beskriver huvudaktdrerna i en exitprocess: entreprendren, formellt VC,
informellt VC (affarsanglar) och statligt riskkapital (GVC). Aktorernas olika perspektiv pa
exit diskuteras i samband med en presentation av de végar som litteraturen normalt identi-
fierar for exit i riskkapitalfinansierade foretag.

Kapitel fyra lyfter fram investerarnas investeringsmotiv som en viktig pusselbit i forsta-
elsen av exitprocessen. | nasta steg diskuteras hur valet av exitvag kan fa delvis olika
konsekvenser for de involverade aktdrerna och darmed &ven upplevas som mer eller
mindre attraktiva for dem.

Kapitel fem belyser konsekvenserna av exit for regional utveckling och tillvéxt. Med hjalp
av ett cykliskt perspektiv pa investeringar och exit diskuteras en exits paverkan i tre
undergrupper, vad som hander: (i) med det exiterande foretaget, (ii) med de involverade
individerna samt (iii) i det regionala entreprendriella ekosystemet.

Kapitel sex beskriver vad ett exitorienterat forhallningssatt praktiskt innebér i en investe-
ringsprocess.

Kapitel sju innehaller en avslutande policydiskussion.

| appendix presenteras, som en svensk empiri, beskrivande statistik dver den exitstruktur
som framtrader i de regionala saminvesteringsfonderna.
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2 Exit i riskkapitalsammanhang

2.1 Instrumentet riskkapital

Riskkapital® bedoms ha en viktig roll att spela for att utveckla innovationer och framja
tillvaxt (Lerner, 2010). Riskkapitalinvesteringar innebér i korthet att foretagsexterna
aktorer investerar kapital i noggrant utvalda foretag i tidiga faser och under hog risk.
Kapitalinvesteringen resulterar i ett deldgarskap (aktieinnehav). Investerarna tar hogre
risker an banker och kan — forutom det finansiella tillskottet — aven tillfora foretaget i fraga
varden i form av coaching, natverkskontakter, strategiskt stod, nya nyckelpersoner och
liknande (Bygrave & Timmons, 1992; Sapienza m.fl., 1996; Denis, 2004; Kaplan &
Strémberg, 2004).

Ett centralt drag i investeringsmodellen &r att delédgarskapet &r uttalat tidsbundet, normalt
saljs aktieinnehavet efter 5-7 ar. Malsattningen &r att foretaget da har utvecklas val och &r
attraktivt for kopare. Foretagen som mottar riskkapital lamnar normalt inte nagon aktie-
utdelning under denna tidiga tillvaxtfas, investerarens avkastning blir darmed i princip den
vardestegring som kan erhallas vid forsaljningen (en sa kallad exit).

2.2 Statens engagemang

Foretagens finansieringsmojligheter, i synnerhet de sma och innovativa foretagens, ar en
viktig fraga for regeringar runt om i varlden. Det foreligger en spridd uppfattning att den
privata marknaden inte alltid formar finansiera investeringsmogna foretag i den omfattning
som &r samhéllsekonomisk onskvard. Staten har darfor i manga lander intervenerat pa
marknaden med egna riskkapitalinsatser.?® Omfattningen ar substantiell, under ar 2017
kom i det ndarmaste en tredjedel av de anskaffade medlen (raised capital) inom VC-sektorn
i Europa fran offentlig sektor (Invest Europe, 2018). | Sverige har sddana policyinitiativ
genomforts sedan tidigt 1970-tal.?® Nuvarande satsningar sker till exempel genom de
regionala saminvesteringsfonderna® (Tillvaxtanalys, 2016), Almi Invest Greentech och
Swedish Venture Initiative (Tillvaxtanalys, 2018), Industrifonden (RRV, 1998) och
Saminvest.

I den ekonomiska litteraturen om innovation framkommer i huvudsak tva motiv for sadana
statliga interventioner; en handlar om spillover-effekter och en om marknadsmisslyckanden
(Lerner, 1999). Den forstndmnda innebdr i korthet att den samhéllsekonomiska avkast-
ningen fran innovationer och entreprendrskap ar storre an den privata avkastningen genom
att positiva externaliteter (kunskap, idéer etcetera.) sprids fran det enskilda foretaget till
andra foretag och det omgivande samhallet. Da foretagen inte sjalva kan “fanga in” all
nytta av sina investeringar kommer de att investera i mindre omfattning an vad som vore
samhéllsekonomiskt optimalt. Genom statlig stottning av innovativa foretag (till exempel

18 1 policysammanhang anvénts ofta den bredare samlingstermen “riskkapital” som en synonym till “venture
capital”. Det 4r inte helt korrekt da venture capital egentligen ar ett smalare begrepp och syftar pa den
delméngd av riskkapitalmarknaden som avser &garkapitalinvesteringar i tidiga skeden av ett onoterat bolags
utveckling. (Isaksson, 2006; Tillvaxtanalys, 2017a). Det &r den betydelsen som avses i detta pm nér vi
anvinder savil begreppet “venture capital” som riskkapital”. Vi kommer, frimst av sprakliga skal, att anvanda
béada uttryck synonymt.

19 K#nda internationella exempel #r det amerikanska programmet ”Small Business Innovation Research”
(Lerner & Kegler, 2000), den australiska satsningen ”Australian Innovation Investment Fund” (Cumming,
2007), Skottlands Co-investment Fund (Hayton m.fl., 2008) eller Israels ”Yozma program” (Avnimelech &
Teubal, 2006).

20 Svetab och Foretagskapital var bland de allra forsta (Olofsson, 1983; Tillvaxtanalys, 2010).

21 Se aven appendix for en kort redovisning av exitstrukturen i den insatsen.
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genom riskkapitalfinansiering) kan investeringarna fas att 6ka och darmed narma sig det
samhallsekonomiskt 6nskvarda. En sadan kunskapsspridning har en betydelsefull
geografisk dimension da det framst ar de narliggande, lokala, foretagen som forvantas
gynnas mest (Audretsch & Feldman, 2004).

Marknadsmisslyckanden kan innebéra att vissa investeringar inte blir av, trots forekomsten
av lonsamma investeringsmojligheter for finansidarerna. Framst ar det da hog grad av
osakerhet och informationsasymmetrier som spelar in (Murray, 2007). Sma och nya
foretags verksamheter kan vara svara att bedoma for en investerare. Det kan bero pa att
foretaget ar nystartat och saknar merithistoria (track record), har oprévade affarsidéer eller
verkar inom omraden med sarskilt langa utvecklingstider. Informationen kan ocksa vara
ojamnt fordelad mellan entreprendr och investerare (Williamson, 1975; Amit m.fl., 1998).
Entreprendren kan till exempel antas ha béttre kunskap om sitt foretag dn den potentielle
investeraren samtidigt som investeraren kan ha béttre kunskap om marknaden som helhet.

2.3 Rapportens fokus — finansiell, investeringsdriven, exit

Det ska redan inledningsvis understrykas att det ar sjalva exitmomentet i sig som studeras
i detta pm och inte effektiviteten av statliga riskkapitalinvesteringar.

Exit kan betyda olika saker i entreprendriella och finansiella ssmmanhang. Uttrycket kan
till exempel anvandas for att beskriva nér en entreprendr lamnar sitt féretag, nér ett foretag
lamnar marknaden eller nér en investerare/entreprendr séljer sin &garandel i ett foretag.
Den senare betydelsen skulle kunna kallas en finansiell, investeringsdriven exit. Det ar den
delen av riskkapitalinstrumentet, investeringsdrivna exit, som star i fokus for detta pm.

Exit kan ses som sjélva skorden av de investeringar och icke-finansiella insatser som
riktats mot ett foretag, harvesting is an essential aspect of entrepreneurial finance”
(Smith m.fl., 2011:648). Det finns darfor anledning att ndrmare studera foreteelsen.

En viktig podng i vart pm &r att ursprungsagarna (entreprendrer/grundare) och nytillkomna
externa investerare kan ha olika perspektiv och mal med foretaget och sitt delagarskap.
Sadana preferenser kommer att paverka aktorernas syn pa exit och vilka exitvagar som
foredras. Vi kommer darfor i kapitel 3 behandla den fragan mer utforligt.
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3 Aktorer och exitvagar

3.1 Aktorerna

En exit kan ses fran koparnas eller séljarnas sida. | detta pm har vi det senare perspektivet.
Det innebdr att huvudakttrerna ar entreprentren/grundaren (h&danefter for enkelhets skull
betecknad enbart som entreprendren) i foretaget och den riskkapitalinvesterare som genom
en exit soker avkastning pa sin investering.

De externa investerarna kan schematiskt, som illustreras i figur 1 nedan, i nésta steg
indelas i tre undergrupper: formellt VC, informellt VC och statliga riskkapitalaktorer
(GVC).%

Figur 1 Aktérerna — en principskiss

Entreprendr/grundare Extern investerare
Formellt VC Informellt VC Statligt VC
(VC-fonder) (Affarsanglar) (GVC)

3.1.1 Entreprentren

Entreprenoren och dess ekonomiska funktion kan definieras pa manga satt beroende pa
sammanhang och disciplin. En sammanstéllning av Hébert och Link (1989) finner till
exempel tolv olika entreprendrsroller i den ekonomiska litteraturen. Klassiska ekonomer
har ocksa tidigt kopplat olika funktioner i ekonomin till entreprendren. Bland de mest
frekventa aterfinns riskhantering (Knight, 1921/1971; Cantillon, 1755/2001; Say
1880/2001; m.fl.), innovation (Schumpeter, 1934/1996), koordination (Casson, 1982; Say,
1880/2001), mdjlighetssokande (Kirzner, 1973). | detta pm varderar vi inte férekomst och
omfattning av sadana funktioner i ekonomin utan avser helt enkelt grundaren av det foretag
som det investeras riskkapital i.

Av sprakliga skal skriver vi genomgaende entreprendren i singularis, i praktiken ar det
dock i dessa sammanhang narmast regel med flera individer, sa kallade *startup team”
(Mufioz-Bullon m.fl., 2015).

3.1.2 Formellt VC (VC-fonder)23

En vanlig form av formellt VVC ar sarskilt bildade fonder (fér enkelhets skull anvands
darfor hadanefter termen VC-fonder). Internationellt etableras fonderna ofta som limited
partnerships, vilket ungefar kan jamféras med ett svenskt kommanditbolag. Fonder i
Sverige etableras idag ofta som aktiebolag eller kommanditbolag. VC-fondernas syfte ar
att kanalisera kapital fran investerare till foretag (kallas ofta i dessa sammanhang for
portféljbolag) genom investeringar i foretagens egna kapital. Investerarna (kallas inter-
nationellt ofta LP — limited partners) dr ofta pensionsfonder, banker, forsékringsbolag eller
universitetsstiftelser, men kan dven vara privata investerare med kapital och erfarenhet.

22 Har avses en schematisk beskrivning, aven andra kategorier av externa finansiarer kan forekomma, t.ex.
bolag som inte har investeringar som primar uppgift (Corporate VC). | den internationella litteraturen anvands i
regel forkortningen GVC (Government Venture Capital) for att beteckna statligt riskkapital

23 Stycket baseras pa information i Tillvaxtanalys publikation om riskkapitalstatistik (Tillvéaxtanalys, 2017a)
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For fondens verksamhet ansvarar en forvaltare (kallas internationellt ofta GP — General
Partners, vilken kan jamforas med en svensk komplementér), och denna &r obegransat
(betalnings-) ansvarig for fondens forpliktelser. I en aktiebolagsstruktur kan fondbolaget
antingen forvaltas internt, eller genom ett separat forvaltningsbolag. Till stod for sitt arbete
anlitar forvaltaren ofta ett radgivningsholag.

Genom styrelserepresentation samt vetoréttigheter tillforsékras fonderna ofta en méjlighet
att paverka de mest vésentliga besluten avseende portfoljbolagen. Kapitalet investeras
utifran en pa forhand bestamd, langsiktig tidshorisont, och fonden likvideras nar perioden
I6pt ut. Allt fran fem till tolv ar &r vanligt forekommande livslangder pa fonderna.
Investerarna ar under fondens livslangd lasta till fonden, och darfor blir deras intressen
néra sammankopplade med de som fondens forvaltare har — ett gemensamt intresse av att
genom ett aktivt dgande skapa vardetillvaxt i de foretag som fonden investerat i. Portfolj-
bolagen far, utéver nodvandigt kapital, dven tillgang till kompetens, branschkunskap och
kontaktnat.

Nar fondens forutbestamda livslangd narmar sig sitt slut & malet att samtliga portfoljbolag
ska ha overlatits till annat dgande, genom exit. Efter exit fordelas eventuell avkastning
mellan investerarna enligt férutbestdmda principer dar investerarna ofta har foretrddesratt
till att erhalla en viss grundavkastning, innan nagon vinstdelning av eventuella vervarden
gors mellan dem och forvaltaren.

3.1.3 Informellt VC (Affarsanglar)

Med informellt VC avses privatpersoner som investerar egna pengar. Affarsanglar ar i
policysammanhang en vanlig bendmning, &ven om vissa informella investerare — beroende
pa definition, inte alltid inkluderas i det begreppet. Affarsanglar ar investerare som ofta har
en bakgrund som framgangsrika entreprendrer med egna erfarenheter av att starta och
driva foretag. De investerar ofta i tidigare skeden jamfért med formellt riskkapital (Helle,
2004; Aernoudt, 2005) vilket gor dem till en viktig aktor i det entreprenériella ekosystemet
(Sohl, 2012). Affarsanglar ar en heterogen investerargrupp och uppvisar en avsevard
spridning nar det géller bakgrund, motiv och investeringsprocesser (Silver, 2008).

Gruppen ar svarfangad i statistiska sammanhang (Silver, 2008; Mason och Harrison,

2002, 2008; OECD, 2011). Tillvaxtanalys har ocksa i en tidigare studie betecknat det
radande kunskapsldget for informella investeringar som en synnerligen allvarlig vit flack”
(2011a:14). Det finns flera anledningar till det, dels en diskussion om den operativa
definitionen, dels en hdg grad av statistisk ”osynlighet” i affdrsédnglars investeringar
(Avdeitchikova, 2008).

Olika definitioner har forekommit i litteraturen, allt fran mycket bred till snav. | den forst-
namnda gruppen (exempelvis GEM-studien?) inkluderas till exempel investeringar som
utfors i familjemedlemmars foretag, medan den snévare definitionen bland annat stéller
krav pa oberoende fran foretaget, att investeringar i forsta hand gors av vinstintresse, med
en viss minimistorlek och att investeringen &ven ska bidra till foretagets utveckling genom
ett aktivt dgarengagemang. Med det senare avses bransch- och affarsmassig kunskap

24 GEM (Global Entrepreneurship Monitor) &r varldens stérsta pagdende studie av entreprendrskap.
Urvalsundersékningarna técker ca. 68 procent av vérldens befolkning och 85 procent av vérldens BNP. Arligen
mats och analyseras entreprendriell aktivitet i de lander som medverkar. Resultaten presenteras bl.a. i en
global, sammanfattande arsrapport och i nationella rapporter frdn medverkande lander. Se:
WWWw.gemconsortium.org
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baserad pa egna erfarenheter samt kontakter och natverk (Mason & Harrison, 2000;
Avdeitchikova, 2008).

| en ofta citerad definition fran Mason och Harrison (2010:16) sags det att:

“A business angel is an individual, acting alone or in a formal or informal syndicate,
who invests their own money directly in unquoted businesses in which there is no family
connection in the hope of financial gain and who, after making the investment, takes an
active involvement in the business, for example, as mentor, adviser or member of the
board.”

Definitionen ovan &r saledes snav till sin karaktar och uppmarksammar &ven att en affars-
angel bade kan investera helt pa egen hand och tillsammans med andra (till exempel
i affarsangelnatverk).

Affarsanglar kan bade investera som privatperson och genom egna bolag. I en svensk
studie utford ar 2004 fann Mansson och Landstrom (2006) att det var vanligare att affars-
anglarna investerade genom ett (privatagt) bolag da det upplevdes att det forfarandet
gynnades av skattelagstiftningen.

Aven om deras investeringsbelopp i regel ar mindre &n VC-fondernas ar antalet informella
investerare avsevart hogre, likasa antalet investeringar. Som tidigare papekats ar det
mycket svart att fa en fullstandig bild 6ver marknaden for affarséangelfinansiering. Indika-
tioner finns dock. Avdeitchikova (2008) redovisar en studie av informella VVC-investerare i
Sverige under perioden 2002-2004.% Hon uppskattar dar att det arligen sker drygt 30 000
investeringar i onoterade foretag till ett totalt belopp av cirka 3,5-4 miljarder kronor.
EBAN uppskattar att affarsanglar i Europa under 2016 investerade cirka 6,7 miljarder
euro, vilket motsvarar knappt 2,7 ganger det belopp som VVC-fonder investerade i tidiga
faser (EBAN, 2017). Omfattningen ar saledes avsevard.

Utvecklingen &r att affarsanglarnas roll &r i forandring. Tidigare har deras verksamhet
dominerats av individer som investerar pa egen hand, medan det numera blir allt vanligare
att det ar grupper av affarsédnglar som genomfor gemensamma investeringar (Mason m.fl.,
2016). Det innebadr 6kade mojligheter att investera stérre belopp och att kunna félja ett
foretag med investeringar anda fram till en exit, utan att beh6va involvera VC-fonder.
Flera anglar i en grupp medfor ocksa 6kad synlighet pa marknaden och ckad kollektiv
kompetens.

3.1.4 Statligt VC (GVC)

Staten kan pa olika satt paverka finansieringsmoéjligheterna pa marknaden, alltifran att
utforma det institutionella ramverk som investerare och féretag verkar inom till direkta
investeringar i foretag. Indirekta strategier kan till exempel vara fordndringar i lagstiftning
som paverkar privata investerare, skattelattnader for privata riskkapitalinvesteringar eller
stod till affarsangelnatverk. Direkta strategier innebar att staten intar en mer aktiv roll.

De senare kan oversiktligt kategoriseras i tre grupper:

1. Garantier, dar staten utfaster sig att tdcka delar av de eventuella forluster som kan
drabba privata VC-aktorer.

25 [ studien definierades informella investerare som: “private individuals who invest risk capital directly in
unquoted companies in which they have no family connection” (s. 58).
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2. Fond-i-fond satsningar dér statliga medel satsas i en fond som investerar i ett antal
privat férvaltade VC-fonder, vilka i sin tur investerar i portfoljforetagen

3. Statliga fonder som direktinvesterar, utan mellanled, i portfoljforetag. Det kan ske
genom att:

a. Saminvestera med privata aktorer (co-investment funds). En sadan saminveste-
ringsdesign kan se olika ut. Normalt saminvesterar GVC da med privata VVC-
fonder och affarsangelnatverk, men dven andra aktorer ar tankbara?. Statens
aktivitetsniva kan variera avsevart, fran att mer eller mindre passivt "f6lja” den
privata aktoren till en roll som sjalvstandig investerare.

b. Investera helt pa egen hand.

| Sverige finns for narvarande flera insatser som kan placeras i grupp tva och tre ovan.?’
Rapportens inriktning pa exit medfor att vi i detta sammanhang ar mest intresserade av

de situationer dar staten har ett eget inflytande pa exitprocessen, dvs. i huvudsak den tredje
kategorin ovan.

Pa samma satt som privata investerare soker aven statliga fonder lampliga investerings-
objekt, ”coachar” foretagen med olika icke-monetéra insatser (sa kallade Non-financial
Value Added)?® samt stravar mot framgangsrika exit. Dock finns olikheter nar det géller
overgripande malsattningar och kanske aven tidshorisont (se avsnitt 4.1 och 3.4.1).

3.2 Olika perspektiv pa exit

Det finns fler olika vagar” att gd nir en exit ska genomforas. Vilken vig som de facto
valjs beror aven pa vilka som kan véljas och vilka som féredras av de inblandade akto-
rerna. FOretagets branschtillhorighet och tillvéaxtpotential, radande konjunkturlage och
likviditet pa exitmarknaden ar exempel pa aspekter som paverkar sannolikheten for en
enskild exitvags valbarhet. | detta sammanhang kommer vi emellertid att avgransa var
diskussion till en forstaelse av aktorernas egna 6nskemal. Oavsett vilka exitvagar som

de facto &r mojliga i det enskilda fallet kan de inblandade aktrerna (entreprendren och
de externa investerarna) ha olika preferenser och strategier. En sadan olikhet i preferenser
medfor i nasta skede att de olika exitvagarna kommer att uppfattas som mer eller mindre
attraktiva av respektive aktor. Beroende pa vilket perspektiv som anlaggs (entreprendrens
eller investerarens) kan ocksa antalet vagar ocksa variera nagot.?® Vi inleder med att
betrakta exit ur entreprendrens synvinkel.

3.2.1 Entreprendrens perspektiv

Ur ett entreprendriellt perspektiv kan en exit ha nagot olika betydelser. Forskare har bade
anvant begreppet for att beskriva nar entreprendren/grundaren lamnar foretaget eller nar
sjélva foretaget lamnar marknaden (Albert & De Tienne, 2016). Det &r i det sammanhanget

%6 | den svenska insatsen med regionala saminvesteringsfonder &r t.ex. Corporate VC en vanlig medfinansiar.
Den kategorin innebdr investeringar av privata bolag som inte har investeringar som primér uppgift, ofta storre
foretag som investerar i sma, innovativa, start-ups.

27 Nagra exempel fran grupp tva kan vara Swedish Venture Initiative och Saminvest. Exempel fran grupp tre:
Almi Invests &tta regionala saminvesteringsfonder, Almi Invest Greentech, Industrifonden samt
Inlandsinnovation och Fouriertransform (de tva sistnamnda &r fr.o.m. &r 2017 dotterbolag till det statliga
riskkapitalbolaget Saminvest).

28 T.ex. mentorinsatser, strategiska kunskaper, natverk, stod inom administration och styrelsearbete.

29 T.ex. kan familjedverlatelser vara ett relevant exitalternativ for en entreprendr, men knappast for en VC-
fond.
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aven viktigt att sarskilja mellan en exit av entreprenéren (entrepreneurial exit) och ett
ekonomiskt fallissemang (entrepreneurial failure). En entreprendr kan [dmna sitt foretag
av flera skal, saval personliga som affarsmassiga. Skalen kan — men behover inte — vara
kopplade till foretagets ekonomiska prestationer (Wennberg m.fl., 2010).

DeTienne m.fl. (2015) menar att en forstaelse av exitprocessen och entreprendrens faktiska
exitval maste inledas med att identifiera de exitstrategier som entreprendren — implicit eller
explicit— formulerat i tidiga skeden. Med exitstrategier avser DeTienne: ”the mode through
which the entrepreneur intends to exit the firm” (2015:256). Vilka intentioner som
entreprendren har med sin framtida exit (strategiernas innehall och mal) kommer, oavsett
vilken form av framtida exit som slutligen sker, att paverka hens beslut och beteende i
fragor som ror foretagets finansiering och tillvaxt, graden av risktagande, inforskaffande
av resurser etcetera.

DeTienne identifierar sju olika exitvagar i litteraturen och sammanfor dem i tre grupper,
beroende pa vilken typ av mal som kan sagas ligga bakom (se tabell 1). Den forsta gruppen
ar ~financial harvest”, dar entreprendren ser den ekonomiska avkastningen som ett
huvudmal. Naturliga exitvagar ar da IPO eller en forséljning till andra foretag. Den andra
gruppen dr “stewardship strategies” dar foretagets framtida ledning och forvaltning &r en
viktig aspekt for entreprendren. Overlatelser inom familjen, forséljning till en anstalld
inom foretaget eller till en annan utvald privatperson ar da relevanta exitalternativ. Den
tredje gruppen ir “voluntary cessation”, dar entreprendren pa frivillig véag valjer att lagga
ner foretaget.

Tabell 1 Entreprendrens exitstrategier och tankbara exitvdgar

Grupp av exitstrategi Relevanta exitvagar Innebér
Financial harvest 1. IPO 1. Borsintroduktion (Initial Public
(ekonomiska motiv) 2. Acquisition/trade sale ~ Offering), foretagets aktier gors

tillgangliga for handel pd en aktiebors,
dér aktien samtidigt noteras.

2. Féretaget sdljs till ett annat foretag

Stewardship 1. Family succession 1. Agandet 6verldts inom familjen
(foretagets fortlevnad) 2. Employee buyout 2. Forsaljning till ledning eller andra
3. Sale to an individual anstdllda inom foretaget
3. Forsaljning till utvald individ utanfor
foretaget
Voluntary cessation 1. Liquidation 1. Frivillig likvidation. Féretaget loses
(frivillig nedldggning) 2. Discontinuance upp efter det att skulderna betalats och
(eventuellt) dverskott fordelats mellan
aktiedgarna.

2. Verksamheten upphér. Foretaget kan
formellt finnas kvar, men da "vilande”.

Kélla: DeTienne m.fl., (2015). Egen bearbetning.

Vilken exitstrategi som entreprendren efterstravar kan aven paverkas av saval vilken typ av
foretag det handlar om (till exempel om det &r hogteknologiskt eller inte) samt vilka
resurser®® och erfarenheter! som finns att tillga hos entreprencren.

30 T.ex. den faktiska tillgangen till finansiellt-, teknologiskt- och humankapital.
31 T.ex. bransch- eller entreprendriella erfarenheter, entreprendrens utbildningsniva och alder.
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Det finns flera teoribildningar som soker forklara entreprendrens exitstrategier, till
exempel DeTienne och Cardon (2012), DeTienne och Chirico (2013), Albert och
DeTienne (2016).

Sa langt entreprendrens perspektiv, i nasta avsnitt flyttar vi fokus till den andra nyckel-
kategorin i en exitprocess — investerarna.

3.2.2 Investerarnas perspektiv

Generellt &r investerarnas perspektiv nagot tydligare da de investerar med syftet att erhalla
en finansiell avkastning pa sin investering. Investerarna ar emellertid inte en homogen
grupp och det finns anledning att géra en uppdelning mellan formellt VC (VC-fonder),
informellt VC (affarsénglar) och statligt VC (GVC) enligt den kategorisering som gjordes
i avsnitt 3.1. En sadan uppdelning visar dven pa olikheter i synen pa exit.

Benégenheten att tidigt ténka” exit och exitvidgar tenderar generellt att skilja sig &t mellan
affarsanglar och VVC-fonder. Den senare gruppen ar normalt mer exitfokuserade, sannolikt
som en konsekvens av deras tidsbestimda “fondtid”, tydliga mélfunktion och de avkast-
ningskrav som deras LP staller pa fondférvaltarna (Cable and Shane, 1997; Murray, 1995).
Det statliga riskkapitalets syn pa exit kompliceras av att det ofta finns ett flertal mal med
deras investeringar. Samtidigt har GVC inte alltid kontroll 6ver exitprocessen.

VC-fonder

For en VC-fond &r exit tydligt ndrvarande under hela processen. Klonowski (2018:266)
uttrycker det som att: achieving an exit is a continuous priority for venture capitalists,

if not an obsession”. Investerarna (LP:s) soker avkastning pa sitt kapital. D& portfoljfore-
tagen befinner sig i tidig tillvaxtfas lamnas normalt inte nagon aktieutdelning vilket medfor
att avkastningen maste hamtas fran exit. Det innebar dven att exitvagar diskuteras tidigt

i processen, ofta fore investeringen genomférs (Cumming & Johan, 2012). Aernoudt
(2017:105) formulerar det som att: ’a project with no exit possibilities is of no interest to
venture capitalists”. Bedomningar av framtida exitmojligheter kommer darmed att paverka
varderingen av det potentiella portféljforetaget och utformningen av aktieégaravtal.*? En
annan aspekt &r att avkastningen ar langt ifran jamnt fordelad bland portfoljforetagen.
Fondens totala avkastning blir darmed i praktiken beroende av ett fatal lyckade exit.
Fonderna har darfor incitament att inrikta sina vardeskapande aktiviteter och foljdinve-
steringar pa de foretag som uppvisar potential och forsoka maximera deras exitvarde.
Fondens aktiva engagemang i exitprocessen innebér &ven att de soker efter tdnkbara
kdpare genom sina natverk. Sammantaget ar exitmojligheterna en integrerad del av en
VC-fonds investeringsstrategi.

Affarsanglar

Aven om affarsanglar ocksa ar beroende av framgangsrika exit for att kunna fortsétta
investera &r de generellt inte lika exitfokuserade som VVC-fonder. Forskning om affars-
anglar i flera olika l&nder indikerar att de vid investeringstillfallet inte inkluderar
overvaganden om framtida exitvagar i nagon storre omfattning. De har séllan utformat
exitplaner eller formulerat strikta krav pa tidshorisonter for exit (t.ex. Gaston, 1989;
Harrison m.fl., 2016; Landstrom, 1993; Lumme m.fl., 2013; Seymour & Wetzel, 1981).

32 T.ex. “drag-along rights” och andra kontrollréttigheter for VC-fonden.
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Det kan finnas fler anledningar till detta. En av dem &r efterfragebaserad och speglar
affarsanglarnas dvertygelse om att en bra investering alltid kommer att hitta en exit-
mojlighet (May & Simmons, 2001; Johnson, 2012; Mason & Botelho, 2016). En annan
forklaring &r mer relationsorienterad och kopplas till entreprenérens ndrmast passionerade
forhallande till sitt foretag. Att da, vid nagra av de forsta métena mellan entreprendren och
affarsangeln, borja diskutera exitfragor skulle vara att sanka entreprendrens motivation och
kanske dven forsvara det fortsatta samarbetet. En tredje tankbar forklaring ar mer policy-
relaterad och utgar fran de stimulansatgarder som genomforts i manga lander. Olika former
av skatteavdrag kan medfora att affarsangelns fokus i 6kad omfattning hamnar pa att
genomfora sjélva investeringen och till mindre del pa avkastningen.

Att affarsanglar rankar exit lagt bland investeringskriterier (Mason & Botelho, 2016;
Mason & Harrison, 2003) och inte i ndgon stérre omfattning agnar sig at att forbereda
foretagen for en exit (Politis, 2008, 2016) kan uppfattas som mer problematiskt idag &n
tidigare med tanke pa deras forandrade roll. Som tidigare berorts (avsnitt 3.1.3) ar det nu
mera vanligt med affarsangelgrupper, dar gemensamma investeringar ger 6kade mojlighet-
er for affarsanglar att sjalva — utan VVC-fonder — kunna folja foretagen fram till en exit
(Harrison m.fl., 2010). Med en sadan roll foljer ocksa behovet att upprioritera exitfragan.
Information av mer anekdotisk karaktér ger aven vid handen att ledare for affarséngel-
grupper (sa kallade gatekeepers) inser betydelsen av exit saval avseende medlemmarnas
likviditet som for mojligheten att nyrekrytera. Insikten verkar dock annu inte fatt ett
praktiskt genomslag. | en detaljerad studie av beslutsfattande bland affarsanglar i arton
skotska affarsangelgrupper beddéms endast tre av tjugo gatekeepers och en av trettio
affarsanglar vara exitorienterad (Mason & Botelho, 2016).%

Exitorienteringen for affarsanglar kan sammantaget bedémas som mindre an fér VC-
fonder, men troligen 6kande Over tid.

Statligt VC

GVC har normalt en mer mangfacetterad syn pa exit. Ambitioner att kunna behalla
fondens kapital intakt (revolverande kapital) ar vanliga, men har kompliceras bilden nagot
av férekomsten av ytterligare malsattningar (se avsnitt 4.1). Det kan ofta aven noteras en
fokusering pa sjalva investeringen (“behandlingen™). Fran politiskt hall framhalls ofta hur
manga féretag som har finansierats och hur stort belopp som investerats i de statliga
satsningar som utforts. Mera sdllan ndmns omfattningen av exit, vilka exitvagar som valts
eller vilka tillvaxtpolitiska konsekvenser dessa exit givit upphov till.

Det finns dock ett flertal anledningar aven for staten att engagera sig i exitfragan. Som
namndes ovan &r det inte ovanligt med ambitioner om ett revolverande investeringskapital,
det vill saga att intakter fran en exit ska finansiera framtida investeringar. Det &r en
skillnad mot tidsbegransade privata VC-fonder dar kapitalet efter fondens livstid atergar
till LP:s. For 1ag avkastning betyder, ur den aspekten, att den statliga fonden over tid
endera behover tillskott av nytt kapital (skattemedel) eller far avslutas.

En annan anledning ér att staten ofta har en forhoppning om “’signalvirde” genom att visa
pa goda avkastningsmojligheter dven under de forhallanden dar privata investerare inte
agerar i den omfattning som staten beddmer som 6nskvard (till exempel tidiga faser, vissa
branscher, entreprendrskategorier eller geografiska omraden). Ambitionen ar alltsa att

33 En exitorienterad investerare definierades i studien som en person vars kommentarer om en presenterad
investeringsmajlighet till minst 10 % var exitrelaterade.
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statliga insatser ska “’kicka igng” den privata marknaden sa att det upplevda finansiering-
sgapet kan minskas. Ett konkret exempel pa detta kan vara "New Zealand Venture Capital
Investment Fund” (NZVCIF, 2016) som i en arsrapport beskriver sin roll som:

“...not to generate a rate of return on investment in the way, for example, the New
Zealand Superannuation Fund and other Crown-owned commercial entities are
expected to. Its core role is to catalyse private sector venture capital and angel
investment, and to develop deeper capability within those sectors.” (NZVCIF, 2016:1).

Ett annat exempel pa liknande ambitioner aterfinns i den svenska satsningen med regionala
riskkapitalfonder. Forutom att framja utveckling och tillvaxt i portfoljféretagen forvantas
satsningen &ven bidra till att forbattra den regionala kapitalforsorjningsstrukturen.
(Tillvaxtanalys, 2016).

Ytterligare en anledning for GVC att uppmarksamma exitfragan ar de naringspolitiska
konsekvenser som olika exitvagar kan medfora, saval for foretaget som for det regionala
entreprendriella ekosystemet (se kapitel 4 och 5).

Det rimligt att anta att olikheter i malsattningar mellan de involverade aktérerna paverkar
vilka exitvagar som de foredrar och arbetar for (se dven avsnitt 4.1). GVC har saledes goda
skal att satta sig in i exitfragan och aktivt delta i processen.

Situationen kan emellertid kompliceras av upplagget pa de statliga insatserna. Utveckling-
en gar mot olika former av saminvesteringar med privata investerare vilket ofta innebér att
staten frantas en aktiv roll i exitprocessen. Nar det till exempel galler holdingfonder ar det
underfonderna som &r operativa medan staten blir mer en passiv investerare i ledet innan.
Hybridfonder finns i olika varianter och innebér ofta att staten har “armlangds avstand”,
medan investeringsbeslut och exitprocess dverlamnas till privata fondférvaltare (Baldock
& North, 2015; Murray, 2007). En annan vanlig utformning ar saminvesteringsfonder dar
staten investerar tillsammans med privata aktorer (ofta affarsanglar). | Skottland innebér
detta en passiv roll for staten som i princip accepterar forhandscertifierade privata
investerares forslag (Tillvaxtanalys, 2011).34

Sammantaget betyder detta att GVC behdver “’bra” exit, dels for avkastningen i sig, dels
for dess signaleffekt. Samtidigt kan de dven antas vara intresserade av andra exit-
konsekvenser an vad privata investerare ar, till exempel olika spillover-effekter och
konsekvenser for regionala entreprendriella ekosystem. Detta ska kontrasteras mot att det
ofta ar de privata investerarna som driver exitprocessen. Vi aterkommer specifikt till
fragan om exitorientering i kapitel 6.

3.3 Investeringsdrivna exitvagar

Ovan har de involverade aktorerna kort presenterats tillsammans med deras perspektiv pa
exit. Vilka exitvagar ar det da som normalt finns att tillga? Tidigare (i avsnitt 3.2.1)
presenterades en lista med tdnkbara exitvagar ur entreprendrens perspektiv. Den &r med
nagon justering i huvudsak giltig d&ven om vi justerar perspektivet till det vi kallar for
investeringsdrivna exitvagar, det vill sga de vagar som litteraturen identifierar som de

34 Den svenska varianten med regionala riskkapitalfonder lamnar dock mer handlingsutrymme for den statliga
fonden.
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vanligaste for exit i riskkapitalfinansierade foretag.® I tabell 2 visas dessa fem exit-
alternativ.
Tabell 2 Huvudsakliga exitvagar fér VC-finansierade foretag

Relevanta exitvagar Innebar

IPO Borsintroduktion (Initial Public Offering),
foretagets aktier gors tillgangliga for handel p
en aktiebors, dar aktien samtidigt noteras.

Acquisition/trade sale Industriell férsaljning, foretaget saljs till ett annat
foretag, ofta till en strategisk kdpare (ett foretag i
samma eller narliggande bransch)

Funder/management team buy- En transaktion dar foretagets grundare eller
out of venture capital (MBO) ledning koper ut den/de externa VC-akt6rens/-
ernas aktier

Secondary sale/Secondary Buyout  Den/de externa VC-aktérens/-ernas aktier saljs till
en strategisk kdpare (se ovan) eller till en ny VC-
aktor. Ovriga aktiedgares (t.ex. entreprendrens)
aktieinnehav kvarstar.

Write off VC-aktoren skriver av aktiernas varde, kan vara
helt eller delvis. Investeraren férvéntar sig ingen
avkastning fran foretaget. Innebar ofta en
konkurs, men foretaget kan ocksd ha fortsatt
verksamhet (av entreprendren eller ny dgare).
Vid en partiell write-off kan sjélva aktieinnehavet
kvarstd. Ett sddant foretag som Gverlever, men
utan tillvéxtpotential kallas ibland f6r “living
dead”.®

Anmérkning.: a = Fretag som tjdanar precis s§ mycket att de kan finnas kvar p§ marknaden, men som inte ar tillréckligt [nsamma for att
locka till sig potentiella kdpare.

Kélla: Cummings & Maclntosh (2002), el Bouzaidi (2015)

Normalt i exitstudier betraktas borsintroduktion (IPO) och industriell forsaljning
(acquisition/trade sale) som det mest efterstravansvarda exitvagarna. Vi kommer darfor
fortsattningsvis i detta pm att koncentrera oss pa dem.

Det bor redan har noteras att industriell forsaljning ar den vanligaste av de tva. Det finns
ibland en forvantan bland vissa entreprendrer och investerare att deras exit ska ske genom
en IPO. Statistiken visar dock att det i realiteten enbart sker for en minoritet av foretagen, i
synnerhet for exit som sker av affarsanglar. Ett exempel pa vilka proportioner det handlar
om kan tas fran USA. Dar investerade ar 2009 affarsanglar i ca 55 000 foretag (Sohl,
2012). Den siffran kan séttas i relation till antalet IPO som skedde under perioden 2001
2007 (Johnson & Sohl, 2012). For hela den perioden finner forfattarna 636 exit via IPO
varav 37 hade investeringar fran affarsanglar, 52 fran bade affarsanglar och VC-fonder,
medan 268 av foretagen hade blivit finansierade av VC-fonder.*

3 T.ex. kan familjedverlatelser vara ett relevant exitalternativ for en entreprendr, men knappast for en VC-
fond. Det bor &ven tillaggas att det foreligger en viss variation mellan olika kallor i litteraturen nér det galler
exitvagarnas namn och i viss man dven graden av finférdelning.

3 Forfattarna identifierar initialt ett ndgot storre bruttoantal exit via IPO, men i syfte att fokusera pa den typ av
IPO som ér relevant i dessa sammanhang gors vissa avgransningar, t.ex. undantas: ” ...all Real Estate
Investment Trusts (REITS), unit offerings, closed-end funds, demutualizations, and American Depository
Receipts (ADRs) since these firms are fundamentally different from the operating firms we are interested in.
We also eliminate any firms in the utilities industry (SIC code 49) since these firms are regulated and often
issue shares for regulatory reasons.”
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3.4 Aktorernas tid och rum inom riskkapital

3.4.1 Talmodigt kapital

| den sentida litteraturen finns tva sidor av “talmodigt kapital” (patient capital), det vill
sdga kapital med en langre tidshorisont nar det géller avkastning och darmed ocksa exit.
Dels havdar en forskningsfara dess betydelse for entreprendrskap, innovation och
ekonomisk utveckling (Deeg & Hardie, 2016; Deeg m.fl., 2016, Harrison m.fl., 2016;
Klinger-Vidra, 2016), dels maste en sadan egenskap vagas mot formagan att effektivt
hantera sa kallade “living dead-foretag” (se avsnitt 3.3 samt 6.2.4). Att alltfor lange ligga
kvar med sin investering i féretag som inte tar fart laser resurser som har en mer produktiv
alternativanvéandning.

Generellt anses affdrsédnglar vara mer talmodiga” investerare 4n VC-fonder, dels
avsiktligen, dels pa grund av bristande exit-orientering (Harrison m.fl., 2016). Ett annat
satt att uttrycka det ar att VVC-fonder generellt ar battre an affarsanglar pa att vaga in
alternativkostnader for foretag som inte utvecklas enligt forvantningarna (Gifford, 1997).

Det finns dven en diskussion om, och ibland kanske forvantningar pa, det statliga
riskkapitalets “tdlmodighet”. I forhandsutvirderingen inf6r inférandet av den ”gréna
fonden” i Sverige framgar till exempel en forhoppning av mervarde med det offentliga
kapitalet da fonden kan ha léangre investeringsperiod och forvaltningsfas an traditionella
riskkapitalfonder” (Tillvaxtverket, 2015:83). Ett annat exempel ar de norska sakorns-
fonderna som har en ambition att forutom férutom kompetens dven tillfora “tdlmodigt”
kapital till foretag i tidig utvecklingsfas (SOU 2015:64).

En sédan “talmodighet” méste dock, som nimndes ovan, vagas mot formagan att avsluta
investeringen nér den inte langre ger ett mervarde. Buzzacchi m.fl. (2013) har undersokt
179 VC-fonder vilka mottagit stod fran Europeiska investeringsfonden (EIF) under aren
1998-2007. De finner att hogre andelar GVC minskar sannolikheten for avskrivningar
(write-off). Detta &r dven nagot som noteras av Tingvall m.fl. (2017). I en studie av 700
svenska foretag som mottagit privat och/eller offentligt riskkapital finner han en storre
benédgenhet for offentliga investerare, jamfort med privata, att fortsétta investera i
stagnerande foretag.

Dessa iakttagelser styrker en uppfattning om att GVC har ett inslag av ”talmodighet” som
ar storre an privata VC-fonder. Ur ett talmodighetsperspektiv”’ verkar det darfor finnas
storre likheter mellan affarsanglar och GVC an mellan de senare och VVC-fonder.

3.4.2 Geografi

Finansiella system har till sin natur en geografisk dimension, vilket aven géller for risk-
kapitalet som &r starkt koncentrerat saval globalt som inom lander (Mason, 2007,
Avdeitchikova, 2012). Under ar 2015 stod till exempel USA ensam for 47 procent av
antalet investeringar och 49 procent av investerat belopp medan Europas andelar stannar
pa 19 respektive 10 procent, vilket dven tydliggor att det dar ror sig om mindre belopp per
investering (Ernst & Young, 2016). Inom Europa finns en koncentration till Storbritannien
(Ernst & Young, 2015) men aven Frankrike, Sverige, Norge och Nederlanderna rapporte-
rar nivaer over det europeiska genomsnittet.

En rumslig koncentration innebér per definition dven att vissa omraden mater ett mycket
begransat utbud av riskkapital. Inom landerna &r VC-fonder normalt klustrade i finansiella
centra och stader i hdgteknologiska regioner (Sorenson & Stuart, 2001). Landstrom (2017)
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anvinder begreppet “regionala finansiella gap” for att beskriva svarigheten for nya och
vaxande foretag utanfor dessa omraden att finansiera sin verksamhet.

I princip skulle en sddan “klustring” av VC-fonder inte behtva betyda att sjalva investe-
ringarna ocksa blir geografiskt koncentrerade, men i praktiken blir hemmaplan for
investerarna ocksa styrande for var det investeras. | grunden paverkas det forstas av
kvantitet och kvalitet pa deal flow (flodet av investeringspropaer), men dven pa vilken
information som finns tillgénglig. For nystartade och unga foretag ar mangden offentlig
information begrénsad vilket skapar en situation préglad av hog risk och osakerhet.
Informella informationskanaler och personliga kontakter blir da ett sétt att hantera detta,
vilket talar for betydelsen av geografisk narhet. Pa samma satt spelar narhet en viktig roll
for bade mangd och kvalitet pa det stod och den coachning som ett foretag kan erhalla av
sina investerare. Det &r kanske framforallt det faktum att riskkapitalinvesteringar innebér
mer &n en summa pengar som gor geografisk nérhet till en viktig dimension (Hellman,
2000).

Staten har pa manga stallen forsokt kompensera for den geografiska obalansen i utbudet av
privat riskkapital.®” En vanlig metod ar att inratta regionala fonder. Man kan séga att den
marknadskompletterande ansatsen i sig innebar en drivkraft att investera dar privata
aktorer inte alls eller enbart i liten omfattning ar aktiva. Forutom investeringsfas, sektorer
och sarskilda entreprendrskategorier blir da ocksa geografi en aspekt att hantera. Det
innebdr samtidigt att GVC dar aven moéter de sarskilda forutsattningar som tunna
marknader inneb&r med begransad deal flow och svagare regionala entreprendriella
ekosystem.

Likt det formella riskkapitalet visar ocksa affarsanglarnas investeringar en geografisk
koncentration. Dock &r den rumsliga spridningen storre an for VC-fonder. De flesta
affarsanglar foredrar att investera geografiskt néra sin bostad eller sitt kontor.
(Tillvaxtanalys, 2013). Pa europeisk niva sker var sjatte investering som genomfors

av affarsanglar som ar anslutna till EBAN-organiserade affarsangelnétverk i deras egen
region (EBAN, 2018).%8 Till det ska laggas investeringar av individuella affarsanglar
och mer informella natverk med lokal anknytning.

| en svensk studie med data fran ar 2004 (Avdeitchikova, 2008) finner man att 59 procent
av affarsanglars investeringar genomfordes i tidiga stadier och cirka hélften skedde i bolag
i investerarnas geografiska naromrade.

Sammanfattningsvis kan fastslas att riskkapitalet till sin karaktar &r geografiskt koncentre-
rat. Affarsanglar har en bredare geografisk narvaro &n VVC-fonder och GVC genomfor
ibland sdrskilda regionala insatser. Den bredare geografiska nérvaron av affarsénglar i
kombination med att de ofta investerar i tidigare skeden jamfort med formellt riskkapital
(Helle, 2004; Aernoudt, 2005) gor dem till en viktig aktor for att reducera regionala
kapitalforsorjningsgap.

37 T.ex. Regional Venture Capital Funds och Low Carbon Innovation Fund (UK), CAPTRI (Frankrike), de
norska distriktsrettede fonderna Sakornordning 1 och 2 samt den svenska satsningen med regionala
saminvesteringsfonder.

38 EBAN ir en forkortning av “The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds and Early
Stage Market Players”. Det &r en intresseorganisation for investerare i tidig fas som samlar éver 150
medlemsorganisationer i mer &n 50 lander. Det bor observeras att statistik om affarsénglar generellt uppvisar
stora brister. Harrison och Mason (2010) bedomer att den 6verlagset stérsta delen av den marknaden &r
”osynlig”. EBAN statistik ger darfor bara en del av den totala bilden.
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4 Aktorernas motiv och konsekvenser av olika
exitvagar

4.1 Investeringsmotiv

Investerarnas investeringsmotiv ar en viktig pusselbit i forstaelse av exitprocessen. Driv-
kraften till sjélva investeringen far i efterfoljande skeden en paverkan pa preferensen av
exitvag.

4.1.1 VC-fonder

For en privat VC-fond &r motivet tydligt, det &r en hdg avkastning som efterstravas
— och forvantas fran fondens LP.

4.1.2 Affarsanglar

Nar det géller den heterogena gruppen affarsanglar ar bilden mer mangfacetterad (Silver,

2008; Stedler & Peters, 2003). Baty och Sommer uttrycker det som att: “...business angels
invest in start-up ventures for reasons that extend beyond rational economics” (2002:292).
Van Osnabrugge och Robinson (2000) grupperar affarsanglars motiv i tre huvudkategorier:

* Mojligheten till finansiell avkastning
« Att spela en roll i den entreprendriella processen
* Andra, icke-finansiella faktorer

Finansiell avkastning ar generellt det starkaste motivet, de flesta hoppas pa en exit med
en substantiell avkastning (vilket fa uppnar).

De allra flesta affarsanglar har tidigare erfarenhet av att vara involverad i en entreprend-
riell process och “bygga” ett foretag. Manga har uppfattat det som en mycket stimulerande
process och vill garna delta igen, nu i rollen som affarsangel. Med ett tillgangligt
finansiellt kapital och disponibel tid finns som affarsangel mojligheterna till detta.

En mindre del av affarsanglarna ar primért motiverade av icke-finansiella faktorer. Har
inryms till exempel en vilja att bidra till arbetstillfallen och utveckling i sitt geografiska
naromrade. Detta bedoms vara ett vanligt motiv bland affarséanglar i mer rurala omraden
(Van Osnabrugge & Robinson, 2000).

De flesta affarsanglar delar saledes de privata VVC-fondernas inriktning pa avkastning,
men affarsdnglarnas motiv har &ven inslag av andra icke-finansiella faktorer.

4.1.3 Statligt VC

Nér det galler det statliga riskkapitalet &r investeringsmotiven ofta mer komplicerade.
Framja innovationsférmaga och bidra till regional tillvaxt kan sdgas vara en évergripande
utgangspunkt. Ur ett mer teoretiskt perspektiv namns normalt forekomsten av ett
“marknadsmisslyckande” (Armour & Cumming, 2006). Den finansiella marknaden kan
ibland misslyckas med att finansiera vissa foretag trots att en genomford transaktion skulle
vara privatekonomiskt Iénsam. I en tillvaxtpolitisk diskussion anvands ofta uttryck som
kapitalforsorjningsgap” eller ”finansieringsgap” for att illustrera skillnaden mellan fore-
tagens kapitalbehov och marknadens utbud. Ett misslyckande som i nésta led da skulle
kunna motivera en intervention av staten. | grunden finns darfor en ambition att komplet-
tera den privata marknaden snarare &n att fungera som ett substitut.
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Avkastning ar mer eller mindre explicit dven ett policymal, inte sallan uttryckt som att
over tid kunna behalla kapitalbasen intakt (revolverande kapital). Dessutom tillkommer
for staten dven en beddmning av vidare samhallsekonomiska effekter av en investering
(till exempel spillover-effekter, se avsnitt 2.2) som ibland skulle kunna motivera investe-
ringar &ven om de ur ett strikt privatekonomiskt perspektiv inte ter sig Ionsamma.

Till ovanstaende kan dven laggas mer politiska ambitioner i vissa sakfragor, dar politiken
Onskar en utveckling som marknaden sjalv inte alls, i for liten omfattning, eller i for
langsam takt tar sig an. Exempel kan vara regionalpolitiska ambitioner, milj6inriktade
investeringar, framjande av vissa branscher eller underrepresenterade entreprendrs-
kategorier. Malen kan vara direkta sasom fler arbetstillfallen, fler tillvaxtforetag eller mer
systempaverkande som att “’kickstarta” outvecklade marknader eller stimulera regional
utveckling.

Den, i jamforelse med privat VC, bredare motivbakgrunden foér GVC innebér att konkreta
mal for GVC kan inkludera ett flertal variabler forutom ambitioner om avkastning pa
investerat kapital.*° Statens ambition att vara marknadskompletterande komplicerar
darigenom synen pa avkastning. Riksrevisionsverket (RRV) berérde avvagningen mellan
avkastning och naringslivspolitiskt tillskott*’ i en utvardering av Industrifonden (1998:11):

“Ur ett ndringspolitiskt perspektiv dr det néringspolitiska tillskottet det primdra mdlet
och fondens ekonomiska resultat det sekundéra. Fondens priméara mal star med andra
ord i motsatsforhallande till avkastningskravet. Enligt RRV bor fondens uppgift vara att
valja projekt, som om de lyckas, ocksa ger ett naringspolitiskt tillskott. Det bor inte
vara fondens uppgift att valja projekt med syftet att forbattra fondens ekonomiska
resultat. Det senare agerandet ger risk for undantréangning av privata finansiarer,
vilket definitionsmdssigt inte ger nagot ndringspolitiskt tillskott.”

RRV lyfter alltsa fram betydelsen av additionalitet framfor ett rent avkastningsfokus for
GVC.

Sammantaget ser vi att de olika investerarnas motiv delvis skiljer sig at. | vissa aspekter
forefaller affarsénglar ligga ndrmare GVC &n de privata VC-fonderna. Respektive aktors
motiv kan i nasta skede ses som en ingangsvariabel i en exitprocess, dar olika exitvagar far
olika konsekvenser. | nasta avsnitt tittar vi narmare pa det.

4.2 Konsekvenser av olika exitvagar

4.2.1 Finansiell avkastning, men ocksa privata varden

Som namndes i kapitel 3 betraktas normalt IPO och industriell férsaljning (acquisition/
trade sale) som de mest efterstravansvarda exitvagarna fran investerarnas perspektiv. Vi
kommer darfor att koncentrera oss pa dessa tva.

Ur respektive aktorsgrupps synvinkel kommer valet av exitvag att fa delvis olika
konsekvenser eller, annorlunda uttryckt, upplevas som mer eller mindre attraktiva (Lim

39 GVC kan t.ex. vara organiserade som “evergreen” fonder och behdver d4 exitmedel for att halla
investeringskapitalet intakt och inte behdva forlita sig pa Iopande tillskott av skattemedel.

40 Med néringspolitiskt tillskott avsdg RRV (1998) att: ett naringspolitiskt mervérde har uppstatt p.g.a.
Industrifondens verksamhet, utéver vad som skulle ha uppstatt i en marknadslgsning.” (s. 9). I princip ett
synonymt begrepp med additionalitet.
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& Saunders, 1990; Andrews, 1995; Rind, 1997; el Bouzaidi, 2015). | tabell 3 nedan visas
detta dversiktligt.

I en IPO gors foretagets aktier tillgangliga for handel pa en aktiebdrs. Normalt saljer VC-
fond och andra investerare sina aktieandelar. Det innebér att foretaget vid en IPO sannolikt
fortsatter som en sjalvstandig enhet (dven om dgandet delvis ar spritt pa ett antal externa
aktieagare) med huvudkontor och ledningsgrupp p& samma plats. Atminstone en del av
pengar fran borsintroduktionen tenderar att aterinvesteras i foretaget for framtida tillvéxt.
Vad galler entreprendren kan hen bade salja eller ha kvar sitt aktieinnehav beroende pa om
det finns en 6nskan om att fa stanna kvar i foretaget och bibehalla (delar av) sin kontroll.

Det kan finnas en ambition hos entreprendren att aven fortsattningsvis ha ett inflytande pa
det foretag man sjalv en gang byggt upp. Litteraturen visar att entreprendren kan uppleva
(privata) varden, som inte ar relaterade till foretagets finansiella varde, med en fortsatt
kontroll av det foretag man sjalv en gang byggt upp (Benz & Frey, 2008).

Mojligheten att fa bli vd for ett borsnoterat foretag finns i IPO-alternativet och medfor
bade anseende och andra privata varden. En faktor att beakta i sammanhanget &r dock att
en borsintroduktion dr en kostsam och besvarlig process som tar tid. Legal granskning,
utarbetande av prospekt, omfattande rapporterings- och informationsskyldigheter, krav pa
styrelse och ledning ar alla exempel pa detta. En IPO innebér ocksa att foretaget 6ppnar sig
for en publik granskning vilket kan uppfattas som ovant och kanske besvarligt for vissa
entreprendrer.

Vid en industriell forséaljning inkluderas generellt alla aktier i foretaget. Den nye &garen
koper darmed normalt ut bade entreprendr och VVC-investerare vilket innebar att kontrollen
av foretaget flyttas till det uppkopande foretaget (Poulsen & Stegemoller, 2008). Bada
lamnar darmed foretaget och far en snabb betalning for sina aktieinnehav. Framtiden for
det féretag som séljs avgors av de nya dgarnas strategi.

Ett belysande exempel pa hur de ursprungliga dgarnas aktieinnehav kan paverkas beroende
pa vilken typ av exit som genomfors aterfinns i en studie av Poulsen och Stegemoller
(2008).%* 1 studien undersoktes 1 074 exit via IPO och 735 via industriella forséaljningar
(sellouts”) i USA. Skillnaden &r stor; i genomsnitt hade foretagsledning och tidigare
aktieagare (“insiders”) en aktieandel pa 49,4 procent efter en IPO och enbart 5,6 procent
efter en industriell forsaljning.

41 Studien omfattar 1 074 exit via IPO och 735 “sellouts” och avser perioden 1995-2004. Data hamtat fran
Securities Data Company (SDC) och US Global New Issues. Med insiders avses: “those who are officers of the
company or who own at least 10 % of the outstanding equity shares.” (Poulsen A, 2018, e-mail 5 juli, 2018).
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Tabell 3 Konsekvens och process for de tva vanligaste exitvdgarna

Konsekvens for
Relevanta | Entreprendren Investeraren Processen Foretaget
exitvagar
IPO Behaller normalt sin En andel av Informations- Fortsatter som
kontroll 6ver aktieinnehavet kan asymmetri sjalvstandig
foretaget (plats i normalt inte séljas mellan enhet
foretagsledningen fér | under en specificerad | “insiders” i
ett fristdende period. foretaget och
foretag); anseende Prestige/signalvarde pot. nya
att vara vd for ett till gagn for framtida | aktiedagare.
borsnoterat foretag verksamhet. Hdga krav pd
informationsgiv
ning. Tung
process.
"Timing” viktig.
Industriell Forlorar normalt sin Omedelbar betalning | Normalt lagre Kontroll flyttas
forsaljning kontroll éver for aktieandel. informations- till det
(trade sale) foretaget. Omedelbar asymmetri uppkdpande
betalning for mellan kdpare foretaget
aktieandel. och foretaget.
Enklare
administrativ
process.

Statens bredare motivbakgrund medfor aven ett intresse for GVC att véga in tankbara
konsekvenser for regional tillvaxt och utveckling av de olika exitalternativen. Hur
paverkas foretagets verksamhet efter en exit? Tillskott av resurser eller omlokalisering?
Vad hander med arbetstillfallen? Paverkan pa regionala entreprendriella ekosystem? Dessa
fragor behandlas vidare i kapitel 5.

Sammanfattningsvis; om entreprendrens fokus ligger pa de privata varden som kan uppnas
vid exit kommer en IPO att foredras framfor en industriell forsaljning déar kopplingen till
foretaget i regel upphar. Vid en IPO finns mojligheter for de tidigare dgarna att behalla
betydande dgande och kontroll av féretaget. Om VC-investeraren prioriterar snabb
betalning av sitt aktieinnehav blir en industriell forsaljning attraktiv och kan foredras
gentemot en IPO da den senare i regel medfor sa kallade “lock-up perioder*? som
fordrojer mojligheten till aktieforsaljning (Bayar & Chemmanur, 2012). Det finns dven

en tidsaspekt, det ar inte sékert att den optimala tiden fOr en exit uppfattas lika av en
investerare och en entreprendr (Collewaert, 2012; Isaksson, 2007).

Exitfasen kan darfor sagas innebéra en inneboende risk for oenighet mellan foretagets
ledning och investerare (Bascha & Walz, 2001). Den forra kategorin tar hansyn till
prestige, sannolikheten att forlora sitt jobb, foretagets framtida sjalvstandighet och
liknande, medan den senare stravar efter att maximera den avkastning som en exit kan ge
”idag”. GVC kan dven véga in vad som hénder med foretaget efter en exit, vilket dven kan
gélla for vissa grupper av affarsénglar.

Divergerande intressen mellan entreprendr och investerare hanteras ofta genom kontrakt,
klausuler, i aktiedgaravtal, dar investeraren ges langtgaende kontrollréttigheter (control
rights) i det foretag dar investeringen sker. Sadana kontrollrattigheter kan inbegripa ratten

42 Avtal som aktieagare kan ingd innan en borsintroduktion som innebér att de 1aser (inte far silja) en andel av
sitt aktieinnehav under en specificerad period, t.ex. sex manader fran och med forsta dag for handel i
portféljbolagets aktier.
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att krava exit och vidta vissa andra atgarder (Hellman, 1998). Exempel pa det senare kan
vara att forandra foretagets ledning (inklusive att byta ut vd), drag-along rights,
redemption rights och anti-dilution rights.*® Det ar troligt att en VC-investerare som
forutser risk for en konflikt med entreprentren om valet av exitvag (till exempel industriell
forsaljning) kommer att verka for starka kontrollréttigheter i det foretag dar investeringen
sker.

43 Drag-along-rights ger majoritetsaktieagare som 6nskar sélja sina aktier ratten att krava att d&ven vriga
aktieagare saljer sina aktier pa samma villkor. Redemption right &r ett inlésenforbehéll som ger investeraren
ratt att tvinga ett bolag att aterkopa sina aktier. Anti-dilution right skyddar en investerare fran utspadning av
aktier som harror fran senare emissioner. Nar ett bolag emitterar nya aktier blir &garandelen pa varje befintlig
aktie l&gre och aktien blir "utspadd”. Om foretaget varderas lagre vid en framtida investeringsrunda,
kompenseras investeraren genom att fi nya aktier motsvarande det nya vardet. (Andra metoder forekommer
ocksa, t.ex. andras i USA istéllet konverteringskursen mellan preferensaktie och stomaktie).
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5 Hur kan exit paverka regional utveckling och
tillvaxt?

5.1 Perspektivet blir viktigt

Vid varderingar av vilka konsekvenser som en exit leder fram till &r det helt avgdrande
vilket perspektiv som anlaggs. Ett visst utfall kan bedémas helt olika beroende pa vilken
aktors glaségon som anvands och vilket geografiskt omrade som tas som utgangspunkt.
Det ligger till exempel i sakens natur att statliga aktorer har ett strre intresse an privata
aktorer att intressera sig for pa vilket satt och i vilken omfattning exit fran deras investe-
ringar kan bidra till regional utveckling och tillvaxt. P4 samma sétt finns anledning att anta
att intresset for fortsatt inflytande i foretaget efter exit skiljer sig tydligt mellan
entreprendrer och VVC-fonder.

5.2 Exit i det linjdra synsattet

Konventionellt har investeringsprocessen i riskkapitalsammanhang beskrivits som ett
linjart flode med flera ingaende delmoment; fran deal-flow via olika former av urval- och
beddémningsprocesser, forhandling, kontraktsskrivande, sjalva investeringen till post-
investeringsaktiviteter som gvervakning och mentorsaktiviteter samt slutstationen — en exit
(Fried & Hisrich, 1994; Klonowski, 2007). | figur 2 nedan visas ett schematiskt exempel
pa ett sadant linjart forlopp.

Figur 2 Exit som en linjar process
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Ett linjart synsatt tar utgangspunkt pa en enskild, avgransad, investering och berér inte vad
som hander post-exit. Med en sadan linjar och avslutande bild av investeringsprocessen
finns inte heller nagon storre anledning att diskutera aterkopplingar eller eventuella
spillover-effekter av en exit. Men genom att dppna upp for post-exit effekter och anldgga
ett mer cykliskt synséatt kan den fragan te sig betydligt mer intressant.

5.3 Det cykliska synsattet

Fran ett processperspektiv ar en exit langt ifran en slutstation, snarare en foreteelse som
skapar forutsattningar for nya investeringscykler och initierar aterkopplingar till regional
utveckling och tillvaxt. Med ett sadant cykliskt synsatt uppmarksammas dven aktiviteter
som pa olika satt inbegriper nytt anvandande av finansiellt-, real- och humankapital. Det
kan vara i form av seriellt entreprendrskap, aktiva och likvida investerare samt — mer
generellt — nyttjandet av upparbetade erfarenheter i utvecklings- och tillvaxtsammanhang.

Det gar schematiskt att dela upp en exits paverkan i atminstone tre undergrupper, vad som
hénder: (i) med det exiterade foretaget, (ii) med de involverade individerna samt (iii) i det
regionala entreprendriella ekosystemet (se figur 3).
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Figur 3 Post-exit pdverkan pd regional utveckling och tillvéxt
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Ur ett policyperspektiv ar detta intressanta effekter som behdver tydliggéras och ingd som
en del av beslutsunderlaget infor 6vervagande om val av exitvag. Nedan diskuteras de tre
delgrupperna kort. Erfarenheter fran relevanta empiriska studier har inhamtats dar sa har
varit mojligt. Det bor dock papekas att omradet tyvarr annu ar foérvanansvart lite beforskat.

5.4 Effekter pad foretaget — blandade erfarenheter

Har gar det att tanka sig saval positiva som negativa effekter eller en kombination av dem
bada. Saval industriell forsaljning som en IPO innebar en injektion av nytt kapital till
foretaget. | den forra exitvagen far foretaget ifraga aven tillgang till det uppkdpande
foretagets resurser, managementkunskap, natverk och kopplingar till relevant kompetens.
Det bor rimligen badda fér en gynnsam utveckling av foretaget. A andra sidan, om ett
uppkop motiverades av koparens vilja att fa tillgang till foretagets immateriella tillgangar
(intellectual property) kan dessa flyttas 6ver till kdparen och foretaget laggas ner. Det gar
aven ténka sig att hela eller delar av foretagets verksamhet flyttas till andra geografiska
omraden, saval inom som utanfor landet.

Vilket perspektiv som anlaggs nar ovanstaende effekter ska bedomas blir har mycket
betydelsefullt. Ur kdparens perspektiv ar givetvis deras eget agerande per se rationellt
oavsett vilka atgarder som de vidtar. En foretagsflytt kan till exempel vara valmotiverad
av flera skal sasom kompetensforsorjning, narhet till marknad, integrationsférdelar med
den egna verksamheten och liknande (Maksimovic m.fl., 2011). For en privat extern
investerare som gor en exit, torde avkastningen vara langt mer betydelsefull &n framtida
lokalisering och verksamhetsprofil pa det foretag man lamnar. Undantaget skulle mojligen
kunna vara affarsanglar dar investeringar, som tidigare ndmnts, i vissa fall &ven motiveras
av icke-finansiella faktorer, till exempel en vilja att bidra till arbetstillfallen och utveckling
i sitt geografiska naromrade (Van Osnabrugge & Robinson, 2000).

For statliga investerare blir saken nagot mer komplicerad da det &ven normalt finns andra
mal &n ren avkastning for deras investeringsfonder, till exempel nya arbetstillfallen och
starkt konkurrenskraft for regionens eller landets naringsliv. Dérav foljer att deras
bedémning av en exits konsekvenser kommer att paverkas beroende pa om foretaget post-
exit fortsatter att verka i regionen (med full eller reducerad verksamhet), flyttar till en
annan region eller utomlands. Om foretaget ifraga fore exit har manga och starka koppling-
ar till lokalt och/eller regionalt néringsliv kan en flytt te sig sérskilt bekymmersam (Stam,
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2007).** Aven om foretaget skulle utvecklas vl efter en flytt utomlands (till en annan
region) torde det vara svart for den statliga (regionala) investeraren att fullt ut uppskatta
den framgangen (Bertrand m.fl., 2012; Henrekson & Jakobsson, 2012).

Empiriska studier ger en splittrad bild av konsekvenser vid industriell forséljning.

| en studie av svenska foretag som blir uppkopta av utlandsdgda foretag undersoker
Tillvaxtanalys (2017b) vilka effekter dessa uppkép har haft pa sysselsattning, I6ner och
produktivitet i de forvarvade foretagen.*> Den ekonometriska analysen pekar generellt pa
genomgaende positiva effekter. Saval sysselsattning som produktivitet och andelen
kvalificerad arbetskraft i det uppkopta foretaget okar efter forvarvet.

Xioa (2015) studerar uppkdp av nya, teknikbaserade, svenska foretag (New Technology-
Based Firms, NTBF) och finner att nationaliteten pa det uppképande foretaget har betydel-
se for utfallet.*® Om koparen ar ett svenskt multinationellt foretag 6kar sysselsattningen,
men inte omsattningen. Om uppkdparen istéllet ar ett utlandskt multinationellt foretag eller
ett inhemskt svenskt noteras inga signifikanta effekter pa vare sig sysselsattning eller
omséttning.

En av fa studier som &r direkt inriktade pa regional utveckling och tillvaxt underscker exit
av sma VC-finansierade NTBF i Kanada (Carpentier & Suret, 2014). Deras slutsats ar att
industriell forsaljning till utlandet genomgaende har haft negativa effekter pa den lokala
ekonomin och att VC-industrin darmed faktiskt har varit en bidragande faktor till att
lovande kanadensiska NTBF flyttat till USA. De flesta av uppkdpen genomférdes av
foretag fran USA och skedde av strategiska motiv. Majoriteten av de uppkopta foretagen
forsvann fran den kanadensiska ekonomin, endera genom att de flyttades till USA eller
genom absorption av det uppkopande foretaget. Bland resterande foretag var det vanligt att
endast delar av verksamheten stannade kvar i Kanada medan resterande omraden (sasom
huvudkontor, forséljning, ekonomiférvaltning och produktion) lades ner.

Hopkins (2014) undersoker effekterna av utlandska uppkdp av skotska foretag och finner
tvartemot Carpentier & Suret (2014) positiva effekter, saval pa foretagsniva som for
ekonomin som helhet. | studien hdvdas att de positiva effekter som uppkdpen medfort

(till exempel investeringar i realkapital, fler anstéllda, 6kad omsattning och tillvéxt i
leverantdrsleden) inte hade kunnat ske om foretagen kvarstatt som fristaende foretag.

En av anledningarna till denna positiva utveckling havdas vara det faktum att de uppkdpta
foretagen varit val forankrade (embedded) i det skotska naringslivet och samhéllet i stort.
De uppkopande foretagen har ocksa velat fa tillgang till detta — kompetenta natverk,
expertis, infrastruktur, statliga framjandeinsatser och ingangar till marknaden i Skottland
och Storbritannien. Med detta som motiv var det rationellt att lata foretagen stanna kvar pa
plats efter uppkdpen.

Nér det galler familjeforetag ser exitprocessen lite annorlunda ut. Har &r det vanligt med
overlatelser inom familjen eller forsaljning till utvalda individer utanfor foretaget
(independent sale). | en studie av Wennberg m.fl. (2011) undersoktes eventuella skillnader
i ekonomiska termer mellan de foretag som Gverlats inom familjen respektive saldes till
utomstaende.*” Tva effekter kan noteras: (i) For foretag med nya, utomstaende, agare

44 Diskussionen blir kanske annu tydligare om det ror sig om regionala, offentliga medel.

45 Datamaterialet avser perioden 1999-2014 och inkluderar alla foretag i det svenska naringslivet med minst en
sysselsatt.

46 Datamaterialet avser perioden 19982009 for nya teknikbaserade féretag som startades under perioden
1997-2002.

473 280 foretag med minst tio anstéallda foljdes under perioden 1997-2007.
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sjunker forsaljning och EBIT*® inledningsvis jamfort med de foretag dar 6verlatelser skett
inom familjen. Forhallandena forandras emellertid dver tid, efter 3-5 ar har féretagen med
nya externa dgare hogre varden for forsaljning och EBIT. (ii) Sannolikheten for dverlevnad
ar hogre for foretag som 6verlats inom familjen.

5.5 Effekter pa de involverade individerna — "entrepreneurial
recycling”

En exit innebar att externa investerare lamnar foretaget och ofta, beroende pa exitvag och

forhallanden i det enskilda fallet, aven att entreprendren och andra personer ur ledningen

gor likaledes. Det cykliska perspektivet innebér att dessa aktdrers framtida verksamhet och

aterkopplingar i ett sammanhang med regional tillvéxt och utveckling uppmarksammas.

Exit (med positiv avkastning) ger bade affarsanglar och VC-fonder finansiell likviditet och
motivation for fortsatta investeringar i regionen (S6derblom, 2012). Lyckade investeringar
har ocksa ett signalvarde till andra investerare som inte deltagit i denna investering, vilket
underlattar for framtida riskkapitalfinansiering.

Entreprendrer och andra personer i ledande befattningar har, oavsett ekonomiskt utfall
av sjalva forsaljningen, ackumulerat erfarenheter fran uppbyggnad av foretaget samt fran
investerings- och exitprocessen. Det ar kunskaper som gar att ateranvanda i start av nya
foretag eller andra foretagsframjande aktiviteter. Framgangsrika exit med “cashed-out
entrepreneurs” skapar dessutom finansiella méjligheter for ytterligare aktiviteter. Om
dessa individer, pa olika satt, fortsatter att verka inom omradet och anvanda sig av dessa
resurser kommer det ha en positiv inverkan pa regional utveckling och tillvaxt. Foreteelsen
har bendmnts “’entrepreneurial recycling” och har undersokts narmare av Mason och
Harrison (2006) i en fordjupad studie av fem skotska teknikforetag som salts till andra
foretag i branschen (industriell forsaljning). | studien visades att entreprendrerna “ater-
anvinde” savil finansiellt kapital fran forsaljningen som den kunskap och de erfarenheter
de tidigare tillskansats sig i nya entreprendriella aktiviteter. Nya foretag startades, andra
blev affarsanglar eller etablerade olika former av entreprendriella verksamheter som
stérkte den regionala ekonomin.

| en studie av uppkomst och utveckling av den svenska IT-marknaden lyfter ocksa Skog
m.fl. (2016:9) fram betydelsen av en sadan aterkoppling:

” ...the experience and resources that the people gained and the networks that were
created [under den tidigare IT-boomen] should not be underestimated in terms of their
influence on today’s competitiveness of Sweden’s high technology sector.”

| en studie av Cumming m.fl. (2016) som innefattar 243 entreprendrer (foretagsgrundare)
i 111 VC-finansierade foretag i USA bekréftas foreteelsen “’entrepreneurial recycling”.
VC-finansierade fOretag vars exit genererat substantiell avkastning till entreprendrerna
visades ge upphov till framtida entreprendriella aktiviteter. Dock indikerar studien att
sadana effekter tenderade att galla for serieentreprendrer snarare an for forstagangs-
entreprendrer.

48 EBIT = Earnings Before Interest and Taxes, dvs. ett matt pa ett foretags vinst (intdkter minus kostnader),
fore rantor och skatt.
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5.6 Effekter pa regionala entreprendriella ekosystem — exit
stimulerar entry

Det finns studier som indikerar att (lyckade) exit &ven stimulerar entreprenériell aktivitet
pa regional niva. | en stor statistisk studie i USA, med fokus pa biotech-industrin, analyse-
rade Stuart och Sorenson (2003) hur nyforetagandet varierar med omfattningen av likvida
exit (IPO och industriell forséljning). De fann att forekomsten av sadana exit 6kade graden
av nyforetagandet i narliggande omraden.*® Forfattarna pekar pa nagra olika forklaringar
till detta. Ekonomiska resurser frigors for individer med égarandel i det exiterade foretaget
(till exempel grundare och andra nyckelpersoner), samtidigt som deras erfarenhet ger dem
Okad trovérdighet inom branschen. Sammantaget 6kar det mojligheten for dem att intréda i
nyforetagande. Framgangsrika exit sander aven signaler om affarsmajligheter och I6nsam-
het for en typ av verksamhet pa en viss plats. Detta kan skapa incitament for potentiella
entreprendrer i foretagets narhet att borja mobilisera resurser for att starta nya foretag.

Ett exempel pa vilken paverkan en stor exit kan far pa ett regionalt entreprendriellt eko-
system ar forsaljningen ar 2011 av det kanadensiska foretaget Radian 6 i New Brunswick
till Salesforce.com i San Francisco, en av varldens mest snabbvéxande softwareftretag
(Entrevestor Intelligence, 2016).%° Radian 6 hade 350 anstallda i New Brunswick vid
exittidpunkten. Denna exit medférde, ur regional synpunkt, flera saker saval direkt som
indirekt. Intradet av en ny aktor med finansiella muskler innebar ett patagligt bidrag till
ekonomisk tillvéxt, en 6kad efterfragan pa mycket kvalificerad arbetskraft, nya utveck-
lingsmojligheter for talangfulla individer inom teknologi och handel samt donationer till
valgorande andamal. Start av nya foretag och fler inkubatorer kan ocksa noteras.

En framgangsrik exit innebar ocksa att tidigare agare far ett likviditetstillskott, i detta fall
avsevarda belopp. En grupp affarsanglar fick darmed mojlighet till nya investeringar i det
regionala naringslivet. En institutionell investerare som tidigt hade investerat fick genom
sin exit ekonomiska majligheter att investera mera i New Brunswickomradet. Dessutom
sékrades delfinansiering till en ny regional accelerator, Propel ICT.

Exemplen ovan berér spinoff-effekter fran framgangsrika exit. Vad kan da motsatsen
inneb&ra? Om vi for ett 6gonblick vidgar tolkningen av exit till att &ven inkludera
marknadsuttraden (dvs. nedlaggning av foretag) finns dven hér vissa studier som har
undersokt vilka lokala och regionala effekter detta kan ge upphov till.

I en kanadensisk studie av Pe’er och Vertinsky (2008) undersoktes hur antalet exit (dar
definierade som foretagsnedlaggningar) i en region paverkade sannolikheten att nya
foretag startades i samma region.5! Forfattarna fann att sddana exit, i synnerhet av mogna
foretag, 6kade antalet nystartade foretag som hade majlighet att utnyttja de resurser som
frigjordes i och med detta. Effekten kunde noteras ocksa for yngre foretag (med mindre
mangd resurser som frigjordes), men da betydligt svagare. Studien visar dven att detta
fenomen &r vasentligen lokalt, med avtagande effekt nar avstandet okar fran de foretag dar
exit sker. Om antalet exit fran ett omrade &r stort och langvarigt blir effekten emellertid
den omvéanda med en minskning av nyforetagandet. Det intressanta att ta med sig fran den

49 | studien anvéndes smé geografiska omraden som kallas MSA (Metropolitan Statistical Areas). Totalt
hamtades data frdn 308 MSA under perioden 1985-96.

50 Fgrsaljningssumman uppgick till 276 miljoner dollar i kontanter och 50 miljoner dollar i aktier.

51 Data fran Statistic Canada anvandes for att identifiera foretagsstart och exit bland kanadensiska
tillverkningsforetag under perioden 1984-98.
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studien &r hur frigjorda resurser kan “ateranviindas™ lokalt och kombineras pa nya och mer
produktiva satt.

Foretag kan laggas ner av manga olika skél, oaktad om de i vissa avseenden kan ha varit
teknologiskt innovativa. Det kan darmed dven finnas varden (kunskap) fran foretag som
lamnat marknaden som kvarvarande foretag kan utnyttja. Hoetker och Agarwal (2007)
undersoker i en studie fran harddiskindustrin i USA hur foretags exit (aven har i betydelsen
marknadsuttrade) paverkar kunskapsspridningen.? Kunskapsspridningen mattes genom att
undersoka hur frekvensen patentciteringar paverkades av ett foretags exit.*

En av deras utgangspunkter ar att kunskap dels kan betraktas som allmén och generisk
(public), dels som privat (Nelson & Winter, 1982). Med det forra avses kodifierad kunskap
(till exempel patent). Med det senare menar Hoetker och Agarwal kunskap som &r
forankrad i ett foretags organisatoriska struktur dar kunskapsspridningen ar beroende pa att
“mallforetaget” ar marknadsaktivt och kan fungera som ett levande exempel samt det
”larande” foretagets forméga att forstd den privata kunskapsdelen som omger den publika
delen (Rosenberg, 1982). Hoetker och Agarwal finner brett stdd for hypotesen att desto
hogre andel av ett foretags kunskap som &r privat, ju mer uttalad &r den negativa effekten
pa kunskapsspridning vid dess exit. Dock, ett foretags uttrade fran marknaden innebar inte
ett fullstandigt stopp for vidare anvandning av dess teknologi, det kvarstar en spillover-
effekt till andra foretag p& marknaden. Aven om ett foretag laggs ner skulle darmed
deras tidigare verksamhet i ett nésta led indirekt kunna medverka till ekonomiska
fordelar och samhaéllelig nytta (Dunne m.fl., 1988; Knott & Posen, 2005).

5.7 Sammanfattning

Det finns forvanansvart fa studier som har undersokt hur en exit paverkar foretagets
framtida utveckling. I detta kapital har vi studerat effekter pa det uppkopta foretaget, de
involverade individerna (huvudsakligen entreprendrer och investerare) samt det regionala,
entreprendriella ekosystemet dar det exiterade foretaget verkade. Forskningsléget ar inte
entydigt.

Pa foretagsnivan finns studier som visar att en exit kan resultera i en positiv tillvaxteffekt
pa det uppkopta foretaget. Andra studier pekar dock pa effekter som krympande foretag,
omlokalisering och nedlaggning. Pa aktorsnivan finns starkare stod for ett positivt utfall av
en exit genom entrepreneurial recycling och seriellt entreprendrskap. Pa regional niva
finns stdd for att exit via IPO och industriell forséljning stimulerar nyféretagande.

52 Tidsperioden 1977-97 studerades. Foretagsdata hamtades fran Disk/Trend Report och patentdata fran the
National Bureau of Economic Research (NBER) Patent Citations Data File (Hall, Jaffe, & Trajtenberg, 2002)
och databasen MicroPatent U.S.

53 Vid anstkan om ett patent méste hanvisningar ske till tidigare relevanta patent eller publikationer som den
sOkande kanner till.

42



FINANSIELL EXIT

6 Ett exitorienterat synsatt

6.1 Exit — en underbeforskad foreteelse

Trots att exit kan sdgas vara sjalva skorden av de investeringar som genomfors inom
instrumentet riskkapital ar den delen av investeringscykeln forvanansvart lite beforskad.
Lejonparten av den akademiska litteraturen inom omradet fokuserar pa sjalva investering-
en och den beslutsprocess som den bygger pa. | en kunskapséversikt noterar Sgrheim
(2012: 165) att: ’studies examining how investors actually facilitate exits (that is, what
they actually do) are virtually non-existent.” Samma tendens med investeringsfokus och
mera ytlig behandling av exit aterfinns dven i den mer praktiskt inriktade litteraturen av
typen Hur man blir en affarséngel”.

Som visades i avsnitt 3.2.1 och 3.2.2 finns skillnader mellan de berdrda aktorernas exit-
orientering eller graden av deras exit-centricness om man sa vill. Detta ar viktigt att ha
med sig nar exitorientering som foreteelse diskuteras vidare nedan. En aspekt av det &r att
privata VC-fonder kan ségas vara den av de tre investeringskategorierna som ar generellt
mest exitorienterad till sin natur.

6.2 Exitorienterade investeringar
Forenklat kan det sagas finnas tva skilda forhallningssatt till exit:

* Den passiva. Investerarna avvaktar tills en lamplig kdpare tar kontakt — build it
and they will come”.

» Den proaktiva, exitorienterande, strategin, med ett aktivt sokande efter kdpare.

| detta avsnitt kommer vi att diskutera det senare. Det ar langt ifran latt att na fram till
en exit och utvecklingen de senare aren pekar snarast pa 6kade utmaningar for bade
affarsanglar och VVC-fonder (Mason m.fl., 2015; NACO, 2014; Klonowski, 2018). En
sadan iakttagelse 6kar behovet for investerarna att agera proaktivt och anlégga ett
exitorienterat forhallningssatt.

Mason m.fl. (2015) har sammanstéllt den begransade mangd litteratur for praktiker som
finns inom omradet exitorienterade investeringar. Fyra huvudteman kan da identifieras
i litteraturen:

* Borja med exit

*  Exitmojligheter

* Finansiell vs. strategisk exit

Slapp lagpresterande foretag snabbt (fast fail)

Nedan gar vi kort igenom dessa teman.

6.2.1 Borja med exit

Det konventionella sattet att betrakta en investeringsprocess ar linjart och sekventiellt dar
exit placeras langt bak pa tidslinjen. Fran ett initialt deal-flow sker olika gallringar, varde-
ringar, forhandlingar och avtalsutformning, innan sjalva investeringen (eller investering-
arna) samt olika post-investeringsaktiviteter av vardeskapande natur tar vid. En exit
kommer sent in i processen och soks inte pro-aktivt (se dven figur 2 i avsnitt 5.2).
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| det exitorienterade forhallningssattet satts exit i fokus under hela investeringscykeln.
Eftersom en framgangsrik exit ar det langsiktiga resultatet kommer det arbete som utfors

i varje investeringsfas att ske pa ett satt som underlattar en exit. | den forsta gransknings-
fasen (screening stage) blir till exempel en uppgift att forsoka uppskatta hur mycket kapital
som kan kréavas for att na en exit. Tidiga diskussioner maste ocksa foras med entreprendren
(teamet) om nddvéndigheten av en exit och stdmma av om deras forvantningar ar
realistiska.

I due diligence-fasen &r det viktigt for en exit-orienterad investerare att identifiera
eventuella férhallanden som skulle kunna innebara problem for en exit. Det kan vara
sadant som foretagets finansiella struktur, juridiska aspekter (till exempel immateriella
rattigheter), komplexa aktiedgarstrukturer eller liknande. Forekomsten av avtal om
vetorattigheter for grundaren eller right of first refusal®*hos strategiska partners ar andra
aspekter som undersoks. Varderingen av foretaget ifraga blir naturligtvis betydelsefull.
Ett 6vervarderat foretag i sadd-fasen kommer att ha svart att attrahera investerare i nasta
investeringsrunda.

Olika exitovervaganden bor ocksa finnas med nér ett vagledande intentionsavtal med de
grundlaggande villkoren (term sheet) utformas och senare i skrivandet av aktiedgaravtal.
Saval entreprendren som investeraren har incitament att strava efter sa stor flexibilitet som
mojligt nar det géller exit. Olika finansieringsinstrument (stamaktier, preferensaktier,
konvertibla skuldebrev etcetera.) har olika konsekvenser i ett exitavseende vilket aven gor
den fragan betydelsefull. Andra fragor som ar relevanta i en sadan avsiktsforklaring kan
reglera forséljning av aktier, inlosensforbehall, skydd for investerare avseende utspadning
i senare emissioner, rights of first refusal om en dgare valjer att Idmna foretaget, styrelsens
rattigheter etcetera (May & Simmons, 2001).

Exitfragan ar saledes inte nagot som lyfts och fardigbehandlas vid ett tillfalle (May &
Simmons, 2001). En exitorienterad investerare kommer regelbundet att fortsatta diskutera
exitstrategier dven efter sjalva investeringsfasen. | princip beaktas da exitimplikationer vid
varje diskussion och beslut i foretaget. Det blir betydelsefullt att alla involverade aktérer
I6pande har samsyn i exitfragan. Det galler ocksa att se till att all dokumentation som en
potentiell kopare kan vara intresserad av finns pa plats och &r i ordning.

6.2.2 Exitmdjligheter

Hur och nér en exit ska ske ar tva centrala fragor for en investerare. | praktiken ar
alternativen for ”hur-fragan” en IPO eller en industriell forséljning, varav den senare ar
den absolut vanligaste. En IPO kan uppfattas som en administrativt tung process och
medfor i regel, genom sa kallade lock-up perioder®® dven fordrojd likviditet da mojlig-
heten till aktieforséljning lases under en specificerad tid (se aven avsnitt 4.2.1). Exit via
IPO har ocksa blivit mindre relevanta under senare ar (Weild & Kim, 2010) da kostnaderna
stigit till foljd av 6kade krav pa noggrann granskning i IPO-processen. Detta har indirekt
okat kraven pa foretagets storlek for att sddana insatser ska bedomas som rimliga.

54 En avtalsratt, men inte skyldighet, att ingé en affarstransaktion med en person eller ett foretag innan ndgon
annan ges mojligheten. T.ex. ett aktiedgareavtal dar befintliga aktiedgare har méjlighet att kpa ut de som vill
lamna foretaget innan nagra nya aktieagare tas in.

55 Avtal som aktiedgare kan ingé innan en bérsintroduktion som innebér att de laser (inte far sélja) en andel av
sitt aktieinnehav under en specificerad period, t.ex. sex manader fran och med forsta dag for handel i
portféljbolagets aktier.
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Den troligaste exitvagen for saval VC-fonder som affarsanglar ar darfor en forsaljning till
ett storre foretag. Storre foretag kan vara forhallandevis battre pa att vaxla upp och vidare-
utveckla idéer och innovationer &n att sjalva komma fram till dem. En konsekvens av detta
ar att de soker efter unga entreprendriella foretag som en battre och mer effektiv vag till
tillvaxt istllet for att alltid forlita sig pa egen forskning och utveckling. Storre foretag kan
ocksa ha ackumulerat ett stort eget kapital som aktieagarna géarna vill se anvéandas i ett
forrantande syfte. Konkret kan storre foretag soka efter unga foretag som har (May &
Simmons, 2001; Seraf, 2015):

e Egna patent
* Immateriella rattigheter som de inte kan utveckla sjalva
* Nya produkter som kompletterar den egna produktionen

» Utvecklat nya disruptiva varor eller tjanster med potential att konkurrera ut den egna
produktionen

* En position pa en lukrativ marknad dar det storre foretaget dven vill vara
» Strategiska patent som det storre foretaget inte vill ska hamna i konkurrenters dgo

De flesta industriella forsaljningar & sma, normalt mindre an 30 miljoner dollar (Peters,
2009; 2012). Det finns dven tecken pa att foretag i mycket tidiga faser med tillrackligt
intressanta team &r intressanta for uppkaop. | dessa fall verkar det mera vara de entreprent-
riella personerna och deras kunskaper &n foretaget i sig som ar intressanta (Peters, 2010).

6.2.3 Finansiell vs. strategisk exit

| ett exitorienterat synsétt ar dven uppdelningen i finansiella respektive strategiska exit
intressant. Kort kan en finansiell exit beskrivas som foretag som séljs pa basis av deras
framtida formaga att generera vinst. Detta far ur ett investerarperspektiv vissa
konsekvenser. Att bygga ett sadant foretag med nodvandig kapacitet pa forséljning,
marknadsforing, distribution och produktionskapacitet blir kapitalkravande. Sannolikt
kommer det att krévas fler investeringsrundor med intrédde av nya investerare, exempelvis
VC-fonder, vilket medfor en risk for utspadning for de tidiga investerarna. Det ar ocksa
troligt att en sadan inriktning kommer att krava tillforsel av ny kompetens i foretaget pa
strategiska positioner, med oklart utfall. Det &r &ven en tidskravande process att bygga ett
foretag till den punkt nér det blir ett intressant investeringsobjekt for den kategorin av
potentiella kopare.

| en strategisk exit har kdparna en annan inriktning. Koparna hér &r i princip mindre
intresserade av vilka vinster foretaget kan generera och mera av vad vilken kompletterande
nytta ett uppkop kan medfora for dem i form av tillskott fran teknologi, produkter, tjanster
och andra underliggande tillgangar. Det kan mer konkret handla om en vara eller tjanst hos
det uppkopta foretaget som kan skalas upp och séljas i det uppktpande foretagets befint-
liga kundnéatverk. Ett annat exempel kan vara nér ett storre foretag koper ett mindre foretag
for att ta del av en specifik vara eller tjanst i stéllet for att sjélva utveckla den. Fortjansten
ar da kortare tid till marknad och att reducera risken for misslyckande i en alternativ egen
produktutveckling. Det handlar alltsd om att det uppkopande foretaget bedomer att de, i sin
egen organisation, framgangsrikt kan exploatera strategiska varden och fardigheter i det
uppkopta foretaget. Seraf (2015:20) uttrycker det som att: ’selling the dream is often much
easier than selling the reality”.
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I litteraturen om exitorienterade investeringar for affarsanglar rekommenderas
investeringar i foretag som kan forvéntas vara lampliga for strategiska exit snarare an
finansiella (McKaskill, 2009; Peters, 2009). En sadan inriktning far betydelse for en
exitorienterad investerare. Det foretag som det investerats i maste tydligt kunna
kommunicera vilket strategiskt vérde ett uppkop skulle medféra for det (potentiellt)
uppkopande foretaget. Ett sddant varde kan vara olika stort beroende pa kopare. For att
kunna maximera exitvardet maste darfor foretaget attrahera flera tankbara kopare.

6.2.4 Slapp lagpresterande foretag snabbt (7ast fail)

Det ar ofrankomligt att det i en portfélj med investeringar finns foretag som utvecklas
olika. Grovt gar de att indela i tre kategorier: de som utvecklas val och forvantas kunna
uppna framgangsrika exit; de som natt och jamt Gverlever, men inte har forutsattningar att
kunna séljas med nagon lonsamhet (living deads) samt de som inte alls klarar sig och
lamnar marknaden. Alla maste kunna hanteras effektivt. Huston (2011) formulerar det som
att en exitstrategi handlar lika mycket om att minimera forluster som att maximera vinster.
Tva viktiga forlustminimeringsstrategier framtrader da: strava efter bra” forluster
respektive formagan att snabbt slappa lagpresterande foretag (fast fail).

Huston (2011) menar att den ”perfekta forlusten” &r nar enbart 100 procent av investe-
ringen gar forlorad. Det uppstar inga tidsédande processer, avvecklingskostnader eller
negativ mediabevakning samtidigt som vare sig investerarens rykte eller relationerna med
eventuella medinvesterare paverkas negativt. Eventuella forlustavdrag i skattehanseende
kan ocksa minska den reella forlusten.

Ett sa kallat living dead-foretag drar in tillrackligt mycket pengar for att ga runt, men for
lite fOr att kunna gora nddvandiga investeringar. Det finns heller inget intresse bland andra
externa investerare eller kdpare att trada in. Samtidigt har entreprendren i regel investerat
for mycket finansiellt och emotionellt for att ge upp. Har géller det att sa tidigt som mojligt
identifiera foretagen och vidta atgarder (May & Simmons, 2001). Att fortsatta lagga tid
och resurser pa denna kategori av foretag riskerar att fa konsekvenser for mojligheterna att
aktivt kunna arbeta med andra, mer utvecklingsbara, foretag i portfoljen. Gifford (1997)
menar att VC-fonder generellt ar battre &n affarsanglar pa att vaga in alternativkostnader

i dessa fall. Forvantan pa mer “tdlmodigt kapital” hos GVC indikerar ocksé pa en svarighet
att slappa lagpresterande foretag snabbt (se dven avsnitt 3.4.1).

De finns tre typer av atgarder som maste vidtas: (i), mentalt avskriva dessa investeringar;
(i), upphora att lagga tid pa dem; (iii) soka vagar att aterfa det kapital som bundits i dem
och —om det inte visar sig mojligt — skriva av dem (write off, se avsnitt 3.3).

Det kan noteras att hanterandet av living dead-foretag har tilldragit sig 6verraskande lite
intresse i VC-litteraturen (Ruhnka m.fl., 1992) och i princip ingen alls i litteraturen om
affarsanglar (Mason & Botelho, 2016).
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7 Policydiskussion

Staten ar en tydlig aktor pa riskkapitalmarknaden

Riskkapital bedoms ha en viktig roll att spela for att utveckla innovationer och framja
tillvéaxt (Lerner, 2010). Det foreligger en spridd uppfattning att den privata marknaden inte
alltid formar finansiera investeringsmogna foretag i den omfattning som ar samhallsekono-
miskt 6nskvard. Staten har darfor i manga lander intervenerat pa marknaden med egna
riskkapitalinsatser. Det finns en tendens att dessa policyatgarder har ett kraftigt
investeringsfokus och att uppmarksamheten pa exit och vad som hander efter en sadan
marginaliseras. | detta pm argumenterar vi for betydelsen av att vidga synsattet och
betrakta riskkapitalinvesteringar utifran ett cykliskt perspektiv dar en exit innebar betydligt
mer &n en slutpunkt pa en linjar, sekventiell, process. Vad som sker i och efter en exit har
aterkopplingar tillbaka in i investeringscykeln och i det regionala entreprendriella
ekosystemet.

Aktorerna gér in i en exitprocess med olika preferenser

| en investeringsdriven exitprocess finns — pa foretagets sida — tva huvudaktorer,
entreprendren och investeraren.>® Den senare kategorin kan i sin tur delas upp i tre
undergrupper; privata VC-fonder, affarsanglar och statliga aktérer (GVC). Det ar viktigt
att ha i minnet att dessa kategorier kan ha olika preferenser och strategier for sin exit. En
sadan olikhet medfor att tankbara exitalternativ kommer att uppfattas som mer eller mindre
attraktiva av respektive aktor. Dessa forutsattningar blir i nasta skede ingangsvarden for
respektive aktors forhallningssatt i fragor och beslut som slutligen leder fram till en exit.

| grunden har alla aktorer ett gemensamt intresse av en bra finansiell avkastning med sin
investering. Privata VC-fonder kan sdgas vara tydligast i detta. Sjalva konstruktionen
handlar om att kanalisera kapital fran investerare till foretag. Investerarnas avkastningskrav
pa fondforvaltarna gor att man kan utga fran att investeringen ar helt avkastningsdriven.
Med det vél sagt finns skillnader att notera i 6vrigt.

Entreprendren kan aven till exempel ha en exitstrategi som inkluderar intresse for vad
som hander med foretaget efter en exit. Som grundare av en verksamhet kan det finnas
emotionella bindningar till foretaget som sadant eller till dess personal som forklarar en
sadan omsorg. Entreprendren kan dven vilja stanna kvar i foretaget efter en exit for att ha
mojlighet till fortsatt inflytande pa det foretag man sjalv en gang byggt upp. Majligheten
att fa bli vd for ett borsnoterat foretag finns tydligast i IPO-alternativet som bade medfor
anseende och andra privata varden.

Manga affarsanglar har en egen foretagsbakgrund och har upplevt “foretagsbyggandet”
som en mycket stimulerande process som de gérna deltar i igen, nu i rollen som
affarsangel. Det innebér att de kan uppleva ett utbyte bara av att aterigen vara involverad
i ett vxande foretag. Men de kan &ven drivas av icke-finansiella faktorer som att kunna
bidra till arbetstillfallen och utveckling i sitt geografiska naromrade. I det avseendet blir
framtiden for foretaget efter en exit en aspekt att véaga in.

Staten som riskkapitalaktor ar kanske den investerarkategori som kan ha flest aspekter pa
en exit. Pa en 6vergripande niva handlar det om att framja Sveriges innovationsformaga
och bidra till regional tillvaxt. En god avkastning kréavs for att uppna ett vanligt policymal

5 Eftersom vi har foretagets perspektiv i denna process bortser vi fran koparen.
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om revolverande kapital®” samt for att astadkomma det signalvarde till privata aktorer som
ofta efterstravas. Motivet for det senare ar att visa de privata investerarna att det visst finns
mojligheter till goda avkastningsmojligheter i segment som idag inte alls eller bara i
begransad omfattning attraherar privat kapital. Det kan till exempel rdra sig om tidiga
faser, vissa branscher, geografiska omraden eller undergrupper av entreprendrer. Om
demonstrationseffekten ar framgangsrik forvantas dver tid bendgenheten att investera

i dessa segment 6ka hos de privata investerarna. Men GVC kan dven vara intresserad av
vad som hander med foretaget efter en exit. Det kan darfor ur policysynpunkt vara befogat
att titta ndrmare pa post-exit effekter.

Utvecklingen upphdr inte vid en exit

Med det cykliska synséttet stannar inte klockan vid en exit, &ven vad som hander tiden
darefter blir intressant. Har finns manga tankbara scenarier med tydligt policyintresse.
Nar det géller paverkan pa foretaget identifierar litteraturen saval positiva som negativa
effekter. Foretaget kan fa en positiv tillvaxteffekt genom exempelvis tillgang till betydligt
storre resurser och affarsnatverk, men det finns aven risk for krympande foretag,
omlokalisering (inom landet eller flytt utomlands) och nedlaggning. De senare &r
uppenbart negativa effekter om perspektivet ar lokalt/regionalt eller nationellt (vid flytt
utomlands) &ven om besluten kan vara fullt rationella ur det uppkdpande foretagets sida.

En exit far ocksa konsekvenser for de involverade individerna (entreprendr och
investerare). EXit (med positiv avkastning) ger investerare finansiell likviditet och
motivation for fortsatta investeringar i regionen (S6derblom, 2012). Lyckade investeringar
har ocksa ett signalvarde till andra investerare som inte deltagit i denna investering, vilket
underlattar for framtida riskkapitalfinansiering. For exit med Iag eller negativ avkastning
blir signalvardet forstas det motsatta.

Entreprendrer och andra personer i ledande befattningar har, oavsett ekonomiskt utfall av
sjalva forsaljningen, ackumulerat erfarenheter. Dels fran uppbyggnad av foretaget, dels
fran investerings- och exitprocessen. Det ar betydelsefulla kunskaper som gar att
ateranvanda i start av nya foretag eller andra foretagsframjande aktiviteter. Mason och
Harrison (2006) anvénder sig av uttrycket “entrepreneurial recycling ” for att beskriva
detta. Framgangsrika exit som genererar pengar i entreprenorernas fickor skapar dessutom
finansiella mojligheter for ytterligare aktiviteter fran deras sida.

Effekter kan dven forvantas i ett mer indirekt avseende. Beroende pa antal exit inom ett
visst avgransat geografiskt omrade och deras karaktar visar empiriska studier ocksa att det
regionala entreprendriella ekosystemet paverkas. Pa regional niva finns till exempel stéd
for att IPO och industriell forsaljning stimulerar nyforetagandet. Nya, starka, aktorers
intrade i nya omraden kan ocksa medféra andra spin-off-effekter, till exempel afférs-
mojligheter for lokala/regionala leverantdrer, nya jobb- och karridrmojligheter for
kvalificerad arbetskraft eller kunskapsspridning.

Vad staten bor tanka pa

Staten har saledes flera anledningar att intressera sig for exit som sadan och vad som
hander darefter. Det innebar flera saker:

57 Dvs. att framgangsrika exit skapar aterfloden av kapital som majliggor nya investeringar, utan ytterligare
tillskott av skattemedel. Ett vanligt satt att operationalisera det ar att kapitalbasen pa lang sikt ska hallas intakt.
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* Vara medveten om andra aktorers exitpreferenser och hur de kan influera en
exitprocess

» Vaérdera olika post-exit scenarier utifran tankbara exitalternativ

Strdva efter ett exit-orienterat forhallningssatt i investeringar, da en framgangsrik exit:
X ger en positiv signaleffekt till privata investerare
x  mojliggdr revolverande kapital (fortsatta investeringar)
x  Okar mojligheter till positiva spill-over effekter

* Beakta det marknadskompletterande uppdraget:

x  Strava efter additionalitet och inte maximal avkastning (jamfor diskussionen
i avsnitt 4.1.3 om undantrangning och naringspolitiskt tillskott)

* Understka mojligheter att framja entrepreneurial recycling genom:

x  aktiviteter som Okar sannolikheten att kunskaper som genererats dels under
uppbyggnaden av foretag, dels under exitprocessen, ateranvands i start av nya
foretag eller andra foretagsframjande aktiviteter

« Balansera forvantan om GVC som ett talmodigt kapital med ett effektivt hanterande
av ”’living deads”

Ovanstéende diskussion visar att staten har en delikat roll att hantera. Aven om varje
strecksats enskilt ter sig rimlig och rationell maste i praktiken avvagningar ske mellan
dem. Statens inflytande pa en exitprocess varierar ocksa beroende pa investeringskonstruk-
tionen. Mest paverkansmajligheter foreligger i de fall dér staten direktinvesterar som
ensam investerare, mindre nar det sker i form av saminvesteringar med privata aktdrer och
minst i konstruktionen med fond-i-fond. Det statliga handlingsutrymmet ar darfor ofta
begransat och i de fall som samfinansiering sker med privata investerare ar samspel med
dessa en nodvandighet. Rigida exitrestriktioner gynnar knappast ett sadant produktivt
samspel.

Genom att tillampa ett cykliskt perspektiv pa exit, tanka exit tidigt i processen, vara
medveten om andra aktorers preferenser och beakta post-exit konsekvenser 6kar anda
forutsattningarna for ett gott resultat. | slutdndan blir utmaningen for policymakers att
Overvaga hur de kan stimulera de positiva konsekvenserna av en exit och minimera de
negativa.
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Appendix: Exitstruktur i de regionala
saminvesteringsfonderna

Hela detta pm diskuterar ur olika perspektiv finansiella exit. Tillvéxtanalys bedémer att det
i detta sammanhang ocksa kan vara intressant att titta narmare pa svensk empiri. I bilagan
visar vi darfor 6versiktligt det exitmonster som framtrader inom en pagaende svensk
policyinsats — de regionala saminvesteringsfonderna.

Genom fondernas investeringar blir staten del&gare i portfoljforetag over hela Sverige. En
fungerande riskkapitalverksamhet innebér dock inte enbart aktiviteter som investeringar
och vardeskapande arbete. Syftet ar att investeringarna sa smaningom ska omvandlas till
likvida medel genom exit, déar fonden séljer sitt aktieinnehav i portfoljforetaget. Med hjélp
av deskriptiva tabeller nalkar vi oss dvergripande fragor som: Hur stor &r exitintensiteten?
Vilka kategorier av exit sker? Framtrader det nagra olikheter gentemot privat riskkapital?
Kan vi se nagra geografiska skillnader?

Nedan redogor vi forst kort for sjalva insatsen foljt av en dversiktlig beskrivning av
exitmonstret under perioden 2009 till tredje kvartalet 2016.

Policyinsatsen

Ar 2009 sjosattes inom ramen for Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF) en
statlig policyatgard med regionala saminvesteringsfonder. Fonderna skulle investera
riskkapital (dgarkapital) i onoterade sma och medelstora foretag. Satsningen skulle vara
marknadskompletterande och inte trénga ut privata investeringar. En viktig grundbult var
saminvestering, vilket innebar att varje investering maste ske tillsammans med en privat,
oberoende aktdr och pa samma villkor (pari passu) som dennes. Den privata aktoren skulle
minst investera samma belopp som fonden.

Tolv regionala fonder bildades vilka tillsammans tackte hela Sverige, fran soder till norr,
fran storstad till glesbygd.%® Instrumentet riskkapital blev darmed i praktiken tillgangligt
for nya grupper foretag och privata medinvesterare. Upplagget innebar ocksa att en
kontextuell dimension byggdes in med patagligt varierande grundforutséttningar mellan de
olika fonderna. Verktyg och spelregler var dock desamma 6ver hela landet. Det bor ocksa
noteras att fonderna uppfattat sin roll lite olika. Nagra har varit tydliga med att de ser sig
som en strikt riskkapitalaktér medan andra mera uppfattat sig som en regional
utvecklingsaktor (Tillvaxtverket, 2016).

Varje fond fick bara investera inom ’sitt” geografiska omrade, men i dvrigt fanns inga
branschmadssiga avgransningar. Investeringsbeloppen bedémdes i normalfallet kunna ligga
i intervallet 1-10 miljoner kronor. Fondernas kapitalbas summerade till 1,4 miljarder
kronor. Det offentliga kapitalet hade tva kallor: halften fran ERUF och halften fran
regionala finansidrer (regionfoérbund, lansstyrelser, regionala Almi Foretagspartner och
liknande).

Ingen specifik avkastningsniva formulerades, men insatsen skulle langsiktigt vara
”revolverande”, vilket innebér att kapitalbasen pa lang sikt inte skulle minska. Det fanns

58 De regioner som fonderna verkade i éverensstamde i normalfallet med ett NUTS 2-omrade. NUTS &r den
regionala indelningen som anvénds inom EU for statistikredovisning (Nomenclature of Units for Territorial
Statistics). Sverige ar i EU-arbete indelat i dtta NUTS 2 omraden. D4 antalet fonder var tolv fanns saledes i

nagot fall fler fonder i ett omrade och i nagot fall hade en fond ett mindre omrade.
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flera mal med atgarden, men i huvudsak var ambitionen att skapa tillvaxt i ett antal
portféljforetag respektive att forbattra den regionala strukturen for kapitalférsorjning.

Investeringsperioden pabdrjades i slutet av ar 2009 och avslutades den 30 september
2015.% Totalt investerades drygt 3,4 miljarder kronor i ca 340 portféljforetag. Den privata
medfinansieringen uppgick till ca 2 miljarder kronor eller 60 procent av de totala
investeringarna.

Tillvaxtanalys planerar dven en effektutvardering av insatsen under borjan av ar 2019.
Beskrivande exitstatistik
1,4 miljarder investerat fondkapital i 338 foretag

| tabell 4 ges en forsta Oversiktlig bild av investeringar, exit och konkurser. Satsningens
fonder har totalt investerat lite drygt 1,4 miljarder kronor fordelat pa 338 portféljforetag.

Tabell 4 Oversikt

In- och utfléde mnkr Antal | Andel
(%)

Totalt investerat fondkapital i féretag 1432 - -
Antal foretag det investerats i? - 338 100
Varav antal konkurser® - 41 12
Varav antal fullstandiga exit - 60 18
Varav antal kvarvarande féretag dar fonden har - 237 70
dgarintresse?

Anmdrkning: a = Notera att totalsiffran for antal foretag nedbrutet per fond kommer att avvika ndgot (2 fler) di tv4 olika fonder vid tvé
tillféllen investerat i samma portfoljforetag. b = datum for konkurs saknas. Observationer om investeringar finns inom perioden 2009-05-
25-2015-09-28. Observationer om exit finns inom perioden 2010-09-10-2016-12-31.

Kélla: Tillvédxtverket, (2017). Tillvéxtanalys bearbetning.

Maénga &terkop, men de storsta exitsummorna finns inom gruppen finansiella
aktorer

I tabell 5 visas de (fullstdndiga) exit som genomforts inom insatsen till och med september
2016 uppdelade pa olika kategorier.

Tabell 5 Exit 2009—Q3 2016, fordelat pd kategori

Typ av exit Antal | Andel av Exit- Andel av Genomsnittlig

exit alla exit | summa total exitsumma per
(%) (tkr) exitsumma exit (tkr)
(%)

Industriell férsaljning 17 28 127 948 44 7 526

Bef. dgare (ej 14 23 18 271 6 1 305

grundare/entreprendr

)

Aterkdp av 12 20 6 066 2 506

grundare/entreprendr

Ovrigt? 6 10 16 191 6 2 698

Borsintroduktion® 5 8 27 508 10 5502

59 Insatsen fortsatte dock i slutet av 2015 i en andra etapp (Fond I1). Villkoren &r ungefar desamma.
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Typ av exit Antal | Andel av Exit- Andel av Genomsnittlig
exit alla exit | summa total exitsumma per
(%) (tkr) exitsumma exit (tkr)
(%)
Finansiell aktor 5 8 92 500 32 18 500
Kombinationer® 1 2 15 0 15
Totalt 60 100 288 500 100 4 808

Anmdrkning: Alla exit i tabellen &r fullstdndiga. Inga delexit (partiella exit) &r med.
a = T.ex. Sterbetalning av konvertibler; b = Inklusive listning p& marknadsplats; c= Kombination av industriell forséljning och fors. till bef.
agare (n=1).

Kélla: Tillvédxtverket, (2017). Tillvéxtanalys bearbetning.

Om vi borjar med antalet exit ser vi att industriell férséljning ar den vanligaste enskilda
exitformen med en andel pa nastan 30 procent. Genom att gruppera exitkategorier
framkommer ocksa att i det narmaste halften av alla exit, pa olika satt, har skett tillbaka till
portfoljforetaget och dess agare.®° Exit till helt externa finansiella aktorer samt
borsintroduktion &r dn sa lange inte sarskilt framtradande i detta sammanhang, bada
kategorier uppvisar en andel pa 8 procent.

Om vi istallet studerar exitsummor forandras bilden rejélt, vilket betyder att storleken pa
exit (uttryckt i kronor) skiljer sig at mellan de redovisade kategorierna. Om vi slar samman
de tva grupperna med befintliga dgare och grundare/entreprendrer ser vi till exempel att
deras andel av den totala exitsumman da stannar pa 8 procent (2 + 6) vilket bara ar en
knapp femtedel av deras andel av antalet exit, 43 procent (23 + 20). Relativt sma belopp
per exit saledes, vilket ocksa kunde forvéantas da denna typ av exit knappast sker i
portfoljforetag med en stark tillvaxt. Storre forandringar at andra hallet, dvs. dar andelen
exitsumma Overstiger andelen exit finner vi framforallt for finansiella aktérer som
fyrdubblar sin andel, fran blygsamma 8 procent av antalet exit till en tredjedel (32 procent)
av den totala exitsumman. Aven kategorin industriella forsaljningar har férhallandevis
stora exitbelopp, med en andel av den totala exitsumman pa 44 procent att jamfoéra med

28 procent av antalet exit. Képare som ar externa relativt portfoljforetaget tenderar alltsa
att rendera hogre exitbelopp. En trolig forklaring &r att dessa kdpare ar mer selektiva och
letar efter foretag dar utvecklingen (och déarmed vardestegringen) tagit fart.

Vissa skillnader gentemot privat VC

En relevant fraga att stélla sig & om de regionala fondernas exitmonster ar “bransch-
normalt” eller om det pa nagot sitt avviker fran den privata marknadens? Med hjilp av
SVCA®! har Tillvaxtanalys darfor tagit fram en jamforelsegrupp med privata, svenska, VC-
aktorer under motsvarande tid. Tyvarr ar exitkategorierna inte definierade pa samma stt
for de tva grupperna. En “6versittningsnyckel” har darfor utarbetats och stimts av med
representanter fran SVCA och Almi Invest, vilket &ven medfort vissa forandringar i
beteckningar och grupperingar jamfort med tabell 5. En fullstandig 6verensstammelse gar
inte att na och det kvarstar vissa problem med gransdragningar och 6verlappningar. Tabell
6 ska darfor endast tolkas 6versiktligt.

60 De tvé kategorierna (i) aterkop av bef. agare; (ii) grundare/entreprendrer summerar till 43 procent.
61 Swedish Private Equity & Venture Capital Association. En intresseforening for aktorer inom Private Equity
(Buyout & Venture Capital) och afférsdngelnétverk.
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Tabell 6 Jamforande exitstruktur mellan de regionala riskkapitalfonderna (2009—Q3 2016) och privat VC-
kapital i Sverige (2009-16)

Exit i de regionala Exit i SVCA:s
riskkapitalfonderna | jamférelsegrupp®
a
Typ av exit Antal Andel Antal Andel
Industriell férsaljning 18¢ 29 % 90¢ 48 %
Aterkép av 12 20 % 29¢ 15 %
grundare/entreprendr
Aterbetalning av 6f 10 % 19 1%
konvertibler
Borsintroduktion 5 8 % 20" 11 %
Finansiell aktor 20' 33 % 38 20 %
Ovrigt & - 11’ 6 %
Totalt 60 100 % 189™ 100 %

Anmadrkningar: réda siffror for en grupp VC-fonder markerar légre andelar &n for den andra gruppen inom samma exitkategori

a = exit under tidsperioden 2009-Q3 2016

b = jamforelsegruppen innehdller samtiiga privata VC exit i Sverige under perioden 2009-16 som SVCA har registrerade

C = inkluderar en kombinerad exit (1 x 0,5) som rubricerats som "Kombinationer” i tabell 5

d = Trade Sale

e = Management (Buy-back)

f = rubriceras som “Gvrigt” i tabell, men domineras av dterbet. av konvertibler (enl. kommentar i tabell 5)

g = Repayment of Preference Shares/Loans

h = Public Offering

i = Inkl. 5 st bef. dgare (ef grundare/entrpr) di Almi Invest menar att bef. externa dgare &dr ndrmare finansiella aktorer dn grundare/entrpr.
Inki. dven en kombinerad exit (1 x 0,5 = 0,5) som rubricerats som "Kombinationer” i tabell 5.

J = Financial Institution + Another Private Equity House Including Secondary Private Equity Funds

k =i Tabell 5 noterat till 6 st, antas dock huvudsakligen bestd av 8terkdp av konvertibler (enligt kommentar i tabell 5) och kategoriseras
dérfor som sédana i denna tabell

| = Other means

m = Ursprungligen var totalsumman 242 men den minskas med 53 d& kategorin "Write-Offs Including Sales for a Nominal Amount” efter
dialog med SVCA huvudsakligen antas bestd av konkurser som inte registreras i denna tabell. Det bér dock noteras att dven forséljningar till
mycket I8ga vérden kan ings.

Kélla: Tillvédxtverket, (2017), samt SVCA/Invest Europe, sarskilt datautdrag 2018-03-16 (Tillvéxtanalys
bearbetning)

Tabellen indikerar att de regionala fonderna i jamférelse med de privata aktdrerna har
lagre andel industriell forsaljning, men en nastan dubbelt sa stor andel exit som, pa olika
satt, har skett tillbaka till portfoljforetaget och dess agare (aterkop till agare/grundare och
aterbetalning av konvertibler).5? Exit till finansiella aktorer ar ocksa stérre hos de regionala
fonderna jamfort med de privata (se dock kommentarer under fotnot 62). Det ligger ndra
till hands att koppla dessa prelimindra iakttagelser till geografin, det vill sdga fondernas
spelplan. De regionala fonderna verkar i hela Sverige medan de privata aktdrerna inte har
nagon sadan “nérvaroplikt”. Detta innebar till exempel olikheter i deal flow samt i den
regionala strukturen for riskvillig finansiering dar inte minst utbudet av andra investerings-
aktorer torde paverka exitmojligheterna. Till det ska aven laggas uppfattningen om den
egna rollen dar (vissa) fonders syn pa sig sjalva som en regional utvecklingsaktor knappast
har nagon motsvarighet pa den privata sidan.

Ovanstaende forefaller som en rimlig bakgrund nar exitstrukturen ska tolkas, men vécker
sammantaget fragor om instrumentet riskkapital inom satsningen anvands pa samma satt
Over landet och om instrumentet alltid &r den bdsta finansieringsformen for dessa foretag?

62 Observera dock att fem stycken exit tillbaka till befintliga. &gare (ej grundare/entrpr) i denna tabell har
kategoriserats som “finansiella aktorer” d& Almi Invest menar att befintliga externa dgare &r ndrmare den
gruppen an gruppen “’grundare/entreprendrer”.
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Kanske hade till exempel kreditgarantier varit ett val sa bra alternativ for de foretag dar
exit skett i form av aterkop?

En geografisk skarning

Detta om exitprofilen pa satsningen som helhet. Kan vi se nagra geografiska monster?

En fondfordelad exitstruktur erhalls genom att bryta ner siffrorna i tabell 5. Pa grund av det
begransade antalet exit som hittills skett blir det dock mycket fa observationer per fond
vilket medfor behov av stor forsiktighet vid analys och tolkning av tabell 7.

Med detta sagt kan vi anda notera vissa indikationer pa geografiska skillnader, dels i
volym, dels i struktur. Antal exit per fond ar i genomsnitt fem, men antalet varierar
kraftigt; mellan elva (Almi Invest Ostra Mellansverige) och noll (Almi Invest Vastsverige
Varmland). Nar det galler vilken typ av exit som genomforts ser vi i fonder (med nagot
storre antal exit) till exempel att kategorin industriell forsaljning ar dominerande i Ostra
Mellansverige och Ovre Norrland (ca halften av alla exit &r har i form av industriell
forsaljning). 1 drygt halften av fonderna dér nagon exit agt rum har minst halften av alla
exit skett till befintliga dgare inklusive grundare. | fem fonder har exit skett genom
forséljning till andra finansiella aktérer och i tre fonder genom bérsintroduktion.

Tabell 7 Exit t.o.m. Q3 2016, fordelat p& kategori och fond

Kategori Ind. Bef. Aterkop Ovr. Finans. Bors- Komb. S:a
fors. dgare, av b aktor introd.?
ej grund.
grund.
Almi Invest Ostra 5 4 1 1 11
Mellansverige
Partnerskapsfond 2 1 4 1 1
Mittsverige (Saminvest)
Partnerinvest i Norr AB 4 2 1 1
Sydsvensk 3 1 3 1

Entreprendrskapsfond I

Almi Invest Vastsverige 1 2 1 3

Mittkapital i Jamtland 1 3 1
och Vasternorrland

Almi Invest Norra 2 1 1¢
Mellansverige

Almi Invest 1 1 1

Sméland&Oarna

Sydsvensk 1 2

Entreprendrfond II

Almi Invest Sthim 1 1

Almi Invest Vastsverige

Varmland

Jotalt 17 14 12 6 5 5 1 60

Anmérkning: a = inklusive listning p&§ marknadsplats; b = t.ex. 8terbetalning av konvertibler; ¢ = kombination av industriell forséljning och
forsalining till befintliga dgare

Kélla: Tillvédxtverket, (2017)

Vi har ovan forsokt teckna en tidig bild av exit som skett inom satsningen. Exitaktiviteten
ar dock annu i ett tidigt skede och antalet ar begransat. Sammanfattningsvis, och baserat pa
det begransade dataunderlaget, tycks det anda framtrada tendenser till olikheter. Dels
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mellan satsningen som helhet och jamférande privata VVC-aktérer, dels mellan fonderna
sjalva. Det ar i sig inte 6verraskande utifran satsningens uppléagg med geografiskt fordelade
fonder och darmed atfoljande olikheter i de regionala forutsattningarna for sadan
verksamhet. Tillvaxtanalys fortsatter att folja de regionala saminvesteringsfonderna genom
de studier som planeras inom ramprojektet Vilka lardomar kan dras fran de statliga
riskkapitalsatsningarna inom Europeiska regionala utvecklingsfonden?®

63 Fgrutom de regionala saminvesteringsfonderna inkluderar ramprojektet aven tva andra riskkapitalinstrument
inom den Europeiska regionala utvecklingsfonden: en gron direktinvesterande fond och en holdingfond (fond-
i-fond).
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Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvarderingar och analyser, Tillvéxtanalys, utvarderar och
analyserar svensk tillvaxtpolitik. Vi ger regeringen och andra aktérer inom tillvaxtpolitiken
kvalificerade kunskapsunderlag och rekommendationer for att effektivisera och utveckla statens
arbete for hallbar tillvaxt och naringslivsutveckling.

I vart arbete fokuserar vi sarskilt pd hur staten kan framja Sveriges innovationsformdga, pa
investeringar som starker innovationsférmagan och pé landets formaga till strukturomvandling.
Dessa faktorer ar avgorande for tillvéxten i en éppen och kunskapsbaserad ekonomi som Sverige.
Vdra analyser och utvarderingar ar framétblickande och systemutvecklande. De &r baserade pé
vetenskap och beprévad erfarenhet.

Sakkunniga medarbetare, unika databaser och utvecklade samarbeten pa nationell och
internationell nivd &r viktiga tillgdngar i vart arbete. Genom en bred dialog blir vart arbete
relevant och férankras hos de som berérs.

Tillvaxtanalys finns i Ostersund (huvudkontor) och Stockholm.

Du kan lasa alla vara publikationer pd www.tillvaxtanalys.se. Dar kan du ocksd ldsa mer om
pagdende och planerade projekt samt prenumerera pd vara nyheter. Vi finns dven pa Linkedin
och Twitter.
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