S L u Sveriges lantbruksuniversitet
Swedish University of Agricultural Sciences

Institutionen fér ekonomi

Vilka investeringskriterier har

riskkapitalister?
- Kan lantbruksforetag vara intressanta?

Which are the investment criterias for private equity?
- Can agricultural firms be interesting?

Andreas Andersson
Anton Eriksson

Sjalvstandigt arbete - 15 hp - Grundniva
Agronomprogrammet - ekonomi - Examensarbete nr 838 - ISSN 1401-4084
Uppsala 2014



Vilka investeringskriterier har riskkapitalister?
Which are the investment criterias for private equity?

Andreas Andersson
Anton Eriksson

Handledare: Helena Hansson, SLU,
Institution for ekonomi

Examinator: Karin Hakelius, SLU,
Institutionen for ekonomi

Omfattning: 15 hp

Niva och fordjupning: G2E

Kurstitel: Sjalvstandigt arbete i foretagsekonomi C

Kurskod: EX0538

Program/utbildning: Agronomprogrammet - ekonomi

Fakultet: Fakulteten fér naturresurser och jordbruksvetenskap (NJ)

Utgivningsort: Uppsala

Utgivningsar: 2014

Serienamn: Examensarbete/SLU, Institutionen for ekonomi
Nr: 838

ISSN 1401-4084

Elektronisk publicering: http:/stud.epsilon.slu.se

Nyckelord: Riskkapital, private equity, investeringskriterier, due diligence, risk

S L u Sveriges lantbruksuniversitet
Swedish University of Agricultural Sciences

Institutionen fér ekonomi



http://stud.epsilon.slu.se/

Forord

Vi vill tacka var kontaktperson Ove Karlsson pa Hushéllningsséllskapen for ett gott samarbete
och for vdgledning. Vi dr tacksamma for att Christer Samuelson hjélpte oss med kontakter i
Hushallningssillskapen. Vi riktar tack till Gote Fredriksson, Kristofer Ohman, Lars
Wingefors och Per Nordlander som stédllda upp pd vara intervjuer och som didrmed la grunden
till empirin. Sist men inte minst vill vi tacka véar handledare, Helena Hansson, for
professionell vigledning i denna uppsats. Utan er hade den inte blivit verklighet.

iii



Abstract

The purpose of the study is to examine the investment criterias of private equity. Borrowing
in the Swedish agricultural sector has increased significantly since Sweden became a member
of the EU. How to finance agricultural enterprises is an increasingly important strategic issue
to address. Private equity has historically been one way of contributing both capital and
strategic expertise to Swedish companies in other industries, but this is not the case for the
agricultural industry.

There are different kinds of private equity to invest in various stages of a company's
development. Private equity companies take a big financial risk when making investments.
Therefore, the companies make a big effort in evaluating their investments to make sure that
they fill the private equity firm’s investment criteria. The private equity company’s evaluation
is generally based on due diligence. The method is that the private equity firm uses internal
documentation of the company analyses.

Private equity firms are aware of the risk in asymmetric information, therefore, their second
most important criteria for investment are the entrepreneur and his team. The private equity
firms want an entrepreneur that is entrepreneurial, business-minded and purposeful. Their
most important criteria are that the company can make enough money. Most private equity
companies in Sweden demand a return of 20-30 percent on invested capital. These
investments criteria are well represented in real circumstances.

The high demand for return is forced by the high risk taken by the private equity firms when
they invest. The private equity firms need high rates in order to cover for potentially bad
investments. The investors use the ideas of portfolio thinking when considering and making
their investments. The method helps the private equity firm to spread risks between
companies and sectors.

This essay is based on both a literature review, which concentrates on theories about private
equity, and conducts interviews to gather empirical data. The theory and the empirical results
agree as the results conclude that the private equity sector has not made a lot of investments in
Swedish agricultural companies. The results further conclude that it isn’t because the private
equity sector has different criteria for investing in agricultural companies.
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Sammanfattning

I uppsatsen beskrivs riskkapitalisters investeringskriterier och om de skulle tillimpas pa
lantbruksniringen. Bakgrunden till arbetet &r att belaningsgraden 1 den svenska
lantbruksndringen har 6kat kraftigt de senaste dren. Utvecklingen har lett till att finansiering
av lantbruksforetag blivit en allt viktigare strategisk fraga. Ett sitt for lantbruksforetag att
finansiera sig kan i framtiden vara via riskkapital. Det eftersom riskkapital historiskt sett har
bidragit med béade kapital och kompetens till svenska foretag. Sa har inte varit fallet inom
lantbruksndringen men studien tyder pa att riskkapitalfinansiering ar mojlig.

Riskkapitalister och riskkapitalbolag tar stora ekonomiska risker nér de gor sina investeringar
jamfort med andra finansiérer. Det beror dels pa att de gér in som édgare 1 bolagen och dels pa
att de oftast investerar i unga bolag. Riskerna leder till att riskkapitalisterna har hoga
avkastningskrav pa sina investeringsobjekt. Bolag som inte klarar av att leva upp till
avkastningskraven kommer inte riskkapitalbolaget investera i.

For att minska riskerna undersoker riskkapitalbolagen sina investeringsobjekt noggrant innan
de investerar. Ofta kallas experter in i en sé kallad due diligence. Metoden bygger pa att
riskkapitalbolaget anvinder intern dokumentation for att analysera foretagen. I en due
diligence ar viktiga undersdkningsomrdden entreprendren, teamet, affairsmodellen, produkten
och marknadens forutsattningar.

En del av risken som riskkapitalbolagen tar illusteras i studien med hjilp av principal- och
agentteorin. Genom en god relation och hog tillit mellan riskkapitalisten och entreprendren
kan de riskerna minskas. Diarmed blir den personliga relationen viktig i riskkapitalistens
arbetsprocess. For att sidkerstilla att teorierna kan tillampas i verkligenheten gjordes intervjuer
och resultatet visar att teori och verklighet staimmer vél dverens. Dessutom bidrar intervjuerna
med riskkapitalbranschens syn pa lantbruksnéringen och dess foretag. Intervjuobjekten var pa
olika sitt verksamma inom riskkapitalbranschen.

Slutsatsen &r att riskkapitalbolag har samma investeringskriterier pa ett lantbruksforetag som
Ovriga foretag. Kriterierna varierar mellan olika riskkapitalbolag men nagra generella drag
redovisas i arbetet. Om lantbruksforetag ska samarbeta med ett riskkapitalbolag sd maste
lantbruksforetagen leva upp till riskkapitalisternas investeringskrav, annars ér de inte
intresserade av att investera.
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1 Inledning

Lantbruksnéringen &r idag en bransch med pressad och fluktuerande I6nsamhet (www,
LRFkonsult, 2013, Anderson, Larson & Varangis, 2004). Fluktuerande 16nsamhet leder till
att riskerna okar vilket leder till 6kade avkastningskrav. Hogre risk och storre avkastningskrav
riskerar att dndra karaktdr pa hela branschen, som tidigare kdnnetecknats av ekonomisk
stabilitet tack vare politiska regleringar (Anderson, Larson & Varangis, 2004).

Av Sveriges lantbrukare anser 68 procent att de upplever lonsamheten som délig (Www, LRF-
konsult, 2013), vilket LRF-konsult anser spegla den faktiska 1nsamheten vial. Samtidigt 14nar
de svenska lantbruksforetagen mer. Upplaningen inom lantbruksnéringen har 6kat med cirka
15 miljarder sedan 2012 (www, LRF-konsult, 2013). Majoriteten &r banklan vilket dr den
vanligaste externa finansieringsformen for svenskt lantbruk. Med en mer riskfylld profil blir
det svarare for lantbruksforetagen att lana kapital av banker (Granath & Jansson, 2010). Med
okad skuldsittning 6kar dessutom risken (Allen, Brealey & Myers, 2008). Ett delat d4gande
kan minska risken for den enskilde dgaren.

Prisfluktuationerna pa bade insatsvaror och forsiljningsprodukter i lantbruket har dkat
dramatiskt de senaste aren (Anderson, Larson & Varangis, 2004). Det leder till en 6kad risk 1
foretagen dé dven variationen i deras I6nsamhet dkar. Det leder till hogre risker dven for
kreditgivarna, sérskilt ihop med hog skuldsittningsgrad (Agerberg & Hermelin, 2001). Den
hogre risken har lett till att bankerna blivit forsiktigare vid kreditgivning (Agerberg &
Hermelin, 2001). Fortfarande kravs det mycket kapital for att kunna utveckla foretag i
lantbrukssektorn.

Trots att lantbruket dr 1 behov av kapital dr det ovanligt med riskkapitaldgda lantbruksforetag i
Sverige. Det finns ddremot betydande inslag av riskkapital 1 andra branscher i Sverige
(Landstrom & Lowegren, 2009). De har framforallt investerat i svenska foretag inom IT,
medicin, fastighet och bioteknik under 2000-talet. Kanske ser vi nu ett 6kat intresse for
lantbruket bland investerare, eftersom t.ex. Linas matkasse (www, creandum, 2014), Black
earth farming (www, kinnevik, 2014) och Vadsbo biogas har externa dgare (www,
swedishbiogas, 2014). Ett scenario med hog risk och mojlighet att snabbt d6ka virdet pa
foretaget (vilket sker om l6nsamheten forbittras) kanske passar riskkapitalisterna' bittre &n
den mer stabila miljon som radde tidigare.

Nar riskkapitalbolag gar in som deldgare i bolag tillfor de ofta inte bara kapital utan d&ven
kunskap inom t.ex. organisation och affirsledning (Landstrom & Lowegren, 2009). Det kan
hjélpa foretagen att forbéttra Ionsamheten. Manga vdxande lantbruksforetag har haft svart att
realisera de skalfordelar som finns enligt kalkyler (Skolrud, Shumway & Fourier, 2013), och
eventuellt skulle riskkapitalister kunna vara en 16sning.

Vad som menas med lantbrukssektorn kan diskuteras. I uppsatsen anvdands LRFs definition av
”de grona niringarna” for att definiera lantbrukssektorn.

”Med de grona ndringarna avses verksamheter med bas i jord, skog, trdadgard och
landsbygdens miljé. Enligt denna definition driver lantbrukarna en lang rad verksamheter pa
sina gardar. Manga dr kombinationsforetagare med intdkter fran jordbruk, skogsbruk och
andra verksamheter.” (www, LRF, 2013)

! En riskkapitalist 4r en investerare som investerar riskutsatt kapital.
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Arbetet gors 1 samarbete med Hushéllningssdllskapen i Halland dér vi har haft ett utbyte med
Ove Karlsson.

1.1 Problemformulering

Lantbruksnéringen en bransch som kraver mycket kapital (Agerberg & Hermelin, 2001,
Granath & Jansson, 2010). For att klara av att tillgodose foretagens kapitalbehov kan det
darfor 1 framtiden bli aktuellt med riskkapitalfinansiering (Landstrom & Lowegren, 2009).

Riskkapitalbolag &r mer intresserade av foretag som har en ny och innovativ produkt eller
tjanst (Landstrom & Lowegren, 2009). De anser att sadana foretag har storre tillvéxtpotential
eftersom de kan fa hogre marginaler pa sin vara eller tjénst.

Tidigare forskning inom private equity” har framfrallt inriktat sig pa de branscher dir
riskkapitalinvesteringar 4r vanligast t.ex. inom cleantech® (Hofman & Ronald, 2012).
Dérmed ér private equity i kombination med lantbruk relativt outforskat. For att 6ka
kunskapen inom omradet kartlagger studien forst riskkapitalisters investeringskriterier och
stéller sedan frdgan till branschen om investeringkriterierna skulle se annorlunda ut vid
investeringar i lantbrukssektorn.

Lantbruket &r i behov av bade kapital och kunskap, vilket private equity foretag kanske kan
tillfora. Kunskapen om respektive bransch ar begransad hos bade riskkapitalbolagen och
lantbruksforetagen. Darfor tar denna uppsats upp vad som kravs av lantbruksforetaget som
soker riskkapitalfinansiering. Samtidigt berors huruvida det 6verhuvudtaget ar mojligt i
Sverige eller om private equity i Sverige bara fungerar inom cleantech och IT? Det ar fragor
som behdver besvaras om private equity i framtiden ska komma att investera i
lantbruksforetag 1 Sverige.

1.2 Syfte

Syftet med studien dr att besvara foljande forskningsfraga:
Vilka investeringskriterier har riskkapitalbolag vid investeringar i lantbruksforetag?

For att besvara forskningsfragan undersoks riskkapitalbolagens avkastningskrav, om de kan
paverkas, samt avkastningskravets betydelse for investeringsbeslutet. I studien undersoks
ocksa vad riskkapitalister 1 Ovrigt tar hinsyn till 1 sina investeringsbeslut.

1.3 Avgransningar

Studien avgrinsas ifrén att undersoka olika sétt att investera 1 lantbruksforetag for
riskkapitalbolag. Studien &r 6ppen for alla former av investeringar. Den vanligaste formen av
riskkapitalinvestering &r att riskkapitalbolag investerar genom att g& in som delégare i
aktiebolag (Berger & Udell, 1998). Att undersoka alternativa investeringslosningar ar

? Riskutsatt kapital som inte &r borsnoterat.
* Miljoinriktad teknik.



intressant men det skulle bli for stort for ett kandidatarbete och det speglar inte
fragestéllningen i denna studie.

Arbetet avgrinsas ifrdn de komplikationer och ldttnader som kapitalplacering i mark och
fastigheter medfor. Investeringar i foretag som dger mark innebér alltid indirekt spekulation 1
markpriser. Det skulle dérfor paverka de dvervidganden som investeraren gor. Dessutom dr det
svart att 4ga jordbruksmark 1 aktiebolag i Sverige (jordforvarvslagen 1979:230 4 §). 1
avgransningen ingar att inte undersdka den juridiska problematiken runt markégande i bolag.
For att 1dsa mer om investering i mark se Danielsson (2011). Det &r ett intressant omrade att
studera, men 1 sa fall skulle uppsatsen komma ifrén den centrala fragestillningen.

Studien dr begransad till att belysa hur svenska riskkapitalbolag arbetar och vilka
investeringskriterier, utgdngspunkter och strategier de har eller skulle ha nér de analyserar
svenska lantbruksforetag. Den undersoker inte mdjligheterna for riskkapitalfinansiering
utanfor Sverige. Antagligen skiljer det sig eftersom de har annan foretagskultur och andra
juridiska forutséttningar.

Undersokningen avgrénsas till lantbruksforetag inom de grona niringarna enligt tidigare
ndmnda definition. Studien avgransas ytterligare till att fokusera pa hur riskkapital ser pa
lantbruksforetag. Den tar inte hénsyn till lantbrukarnas intresse av att ta in en extern finansidr
1 foretaget, med alla omstédndigheter som det innebér. Det innebér ocksa studien inte heller
undersoker vilka typer av lantbruksforetag som passar riskkapitalbolagens
investeringskriterier bast. Det ar ett intressant omrade for att fa en helhetsbild av
dmnesomradet, men det speglar inte syftet.

1.4 Disposition

Uppsatsen fortsitter med metod dar studiens genomforande motiveras. Dérefter foljer en
kombinerad teori- och litteraturstudie som presenterar och forklarar relevanta teorier inom
omradet private equity. Dérefter foljer resultat och analys som relaterar teorin med
verkligheten. Verkligheten undersoks genom intervjuer med fyra personer verksamma inom
riskkapitalbranschen. Sedan foljer diskussion som sétter arbetet 1 kontext med tidigare
litteratur. I diskussionen diskuteras dven policyimplikationer. Uppsatsen presenterar sist
slutsatserna.



2 Metod

2.1 Teorival

Genom en noggrann litteraturstudie identifierades flera teorier som t.ex. due diligence,
adverse selection och entreprendrskapsteori. For att besvara undersokningens forskningsfraga
valdes sedan teorier som dterkommande anvindes for att beskriva riskkapitalisters
investeringskriterier. Dessa har sedan kompletterats under arbetets gdng med teorier om
lantbruket, portfoljteori och risker for ge en fullstindig bild av fallet med investering i
lantbruksforetag. Andra teorier valdes bort for att de exempelvis behandlade hur entreprenorer
ar. Flera teorier som behandlade lanefinansiering av foretag valdes ocksé bort.

Principal- och agentteorin och teorierna om trovérdighet (egen dverséttning av Moro & Fink,
2012) ar tva teorier som &r relevanta vid en riskapitalinvestering. De ar viletablerade inom
vetenskapsfiltet private equity. Dessa tva teorier beskriver de informella delarna av ett utbyte.
De mer formella delarna presenteras under due diligence.

Under arbetets gang framkom att ekonomisk risk dr ett centralt omrade vid en
riskkapitalinvestering. Tvéa teorier som behandlar ekonomisk risk & CAPM och portfoljteori
(Allen, Brealey & Myers, 2008). De ndmns séllan inom private equity teorin, men dr en viktig
del i uppsatsens teorisyntes. Risk ar ett centralt omréde inom riskkapitalbranschen och dessa
tva teorier forklarar forhallningssittet till risk bra. Anledningen till att forklara sambandet
mellan risk och avkastningskrav dr for att ge en réttvis bild av de krav som kommer stéllas péd
ett lantbruksforetag.

Litteraturstudien bygger framforallt pa sokningar pa internet. De forsta sOkorden var private
equity, principal och agent, riskkapital, due diligence, investering och risk. S6kmotorer som
anvéndes var Primo, Web of knowledge och Libris.

Kéllhantering och metod é&r ett kinsligt och viktigt moment i en kvalitativ studie. Sekundéra
kéllor anvdnds nér de bist beskriver problemet och dven som stdd for att finna primérkéllor.
Tillforlitligheten pa sekundira kéllor dr ldgre och darfor far de mindre vikt i teoriavsnittet
(Robson, 2011).

I ménga fall ar det inte bristen pa litteratur som orsakar problem, utan éverflodet (Hartman,
2003). Litteratursokningen har dérfor fokuserat pd SLU:s databaser och den undervisning som
varit tillganglig 1 utbildningen. De flesta av databaserna dr internationella och de &r bra
verktyg for tillforlitlig information. Arbetet tar hinsyn till att dessa databaser inte tacker all
litteratur, men de ger en fullgod 6versikt. Tendenser till méttnad i teorisokningen finns, da
samma teorier dterkommer 1 flera arbeten och i flera databaser. Det ger teorierna starkare
forankring och arbetet storre trovardighet (Robson, 2011). Genom att hitta flera killor med
samma budskap ticks bristerna i kvantitet av data.

Kvalité pa litteraturen &r viktigare dn kvantitet. Att soka kéllor pa internet &r ett bra
instrument for forskning (Hartman, 2003). Tack vare internet gér det fort att hitta fakta, men
den 0kade méngden information leder till att kéllkritik och tydlig referenshantering blir &nnu
viktigare. Det har studien lagt stor vikt vid genom noggrann referenshantering.



2.2 Empiri

Empirins mal &r att underbygga teorierna i verkligheten och ge en klarare bild av
riskkapitalisternas investeringskriterier. Det genom att triangulera intervjuer och tidigare
forskning som &r relevanta for forskningsfragan (Robson, 2011). Empirin ger samtidigt en
bild av riskkapitalbolagens syn pa lantbruksnéringarna som investeringsobjekt. Dessutom
stirker intervjuerna insynen och forstaelsen for hur en riskkapitalist arbetar.

Empirin bestér av fyra intervjuer av riskkapitalbolag: en fysisk intervju, en telefonintervju och
tva mejlintervjuer. Genom att stélla fragor utifran teorin och sedan komplettera med
ytterligare fragor kunde fragestéllarna fa en bild dver investerarnas investeringskriterier. Att
investeringskriterierna ska tillimpas ocksa pa lantbruksforetag kontrollerades genom
foljdfragor som “och detta skulle dven gélla ett lantbruksforetag” eller liknande. Ofta fordes
en diskussion om vilka eventuella skillnader och vilka branschspecifika kriterier som en
investering 1 lantbruksforetag skulle kunna ge.

For att undersoka om respektive avsnitt i teoridelen gick att tillampa i verkligheten stélldes
fragor utifran respektive teoridel. Fradga 3,4, 5 och 7 (se bilaga 1) stdlldes utifran Private
equity teorierna. Avsikten med de fragorna var att fa information om foretagets
investeringsprofil och dédrmed fa mer forstéelse for deras investeringskriterier. Fraga 8 och 9
stélldes utifran teoriavsnitten portfoljteori och CAPM. Svaren pa de frdgorna gav forstaelse
och kunskap om hur riskkapital hanterar risker. Fraga 10 och 16 utgick frén teorierna due
diligence respektive principal- och agentteorin. Dessa fragor var viktiga for att
uppmirksamma om ovanstdende teorier berorde ett riskkapitalbolags investeringskriterier.
Fraga 14 och 15 anvéndes vid intervjuerna for att undersoka ifall teorierna om innovation
respektive tillit gick att tillimpa pa ett riskkapitalbolag.

En viktig faktor vid forskningsintervjuer dr betydelsen av ledande fragor (Kvale, 1997).
Forskning visar att intervjuarens formulering och ordval inverkar pa svaret. | intervjuerna
finns inslag av ledande fragor for att kontrollera tillforlitligheten i respondentens svar.
Ledande fragor hjdlper till att verifiera respondentens svar och kontrollera hur respondenten
tolkat fragorna. Med det forhallningssittet kan ledande fragor stdrka tillforlitligheten i den
kvalitativa intervjun.

“Det centrala dr alltsd inte huruvida intervjufragorna ska vara ledande eller inte ledande
utan vart fragorna ska leda och huruvida de kommer att leda i relevanta riktningar och skapa
ny, vederhdftig och intressant kunskap ” (Kvale, 1997, s. 146).

Att arbeta fram ritt frigor var ett avgérande moment for intervjukvaliten (Hartman, 2003).
Problemformuleringen och teoriavsnittet var utgangspunkt for att skapa relevanta fragor 1
intervjumallen. Forutom vikten av ritt frigor infor intervjun finns det olika teorier om
strategier och intervjutekniker (Kvale, 1997). Intervjumetoden i studien var semistrukturerad.
Det betyder att det fanns en intervjumall men intervjuarna stdllde kompletterande fragor dér
sa behovdes. I bilaga ett finns den intervjumall som anvéndes i intervjuerna.
Intervjumetodiken bidrar till reliabilitet i arbetet och leder till betydelsefulla insikter i
riskkapitalisternas investeringskriterier.

Exempel pa kvalifikationskriterier for en bra intervju som intervjuarna lade stor vikt pd ar
kunnig, strukturerad, véanlig, 6ppen, tolkande och styrande (Kvale, 1997). Utifran dessa
kriterier lades en bra grund for det trefaldiga idealet vid en intervju, ndmligen tolkad,
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validerad och férmedlad. Det fullbordades genom att respondenterna fick bekréfta de
transkriberade intervjuerna i efterhand.

Intervjuerna gjordes via fysiska moten eller telefonintervjuer. Mejl anvindes da
respondenterna inte ville stilla upp pa fysisk- eller telefonintervju samt vid kompletterande
fragor. Studien fokuserar pd de tvd forsta kommunikationssétten for att det ger en mer levande
och informativ intervju (Kvale, 1997). Det har varit svart att fa respondenterna att stilla upp
pa sidana intervjuer och da har mejlintervjuer och telefonintervjuer fatt anvéndas.

Respondenterna hittades i SVCA:s* medlemmar och genom sokningar pd Google. Direfter
valdes de riskkapitalbolag som lag ndrmast lantbruket med sin investeringsprofil. Urvalet ar
inte representativt for hela riskkapitalbranschen. Intervjuer med bolag som formodligen inte
ar intresserade av att investera 1 svenska lantbruksforetag dr inte intressanta. Darfor gallrades
riskkapitalister med sérskild inriktning mot andra branscher och andra ldnder bort. Dérefter
gjordes ett positivt urval och en subjektiv beddmning utifrdn bolagens investeringsprofil. I det
urvalet valdes bolag som hade storst sannolikhet att investera i lantbruksforetag. Allt detta
eftersom att syftet varit att hitta de kriterier som maste uppfyllas vid en investering och inte
att undersoka hur trolig en investering ar.

Forsta kontakten med respondenterna uppréttades via telefon. Dérefter bokades tid for
intervju. Intervjuerna genomfordes pa det sitt som varit overenskommet 1 det aktuella fallet.
Att intervjuerna inte genomfordes pd samma sétt gor dem svarare att analysera och
generalisera (Kvale, 1997). Alternativen hade varit att rétta sig efter respondenterna eller att
inte ha intervjuer och da beslutades att genomf6ra intervjuerna pa respondenternas villkor.

Respondenterna fragades i samband med de muntliga intervjuerna om de accepterade
inspelning. Detta for att undvika missforstand och littare minnas diskussioner. Intervjuerna
transkriberades och skickades till respondenterna som sedan fick verifiera dem. Metoden som
valdes for transkripten innebér att delarna som tas upp 1 analysen skrivs ut detaljrikt medan
andra delar av samtalet istillet refereras. Det eftersom intervjusammanfattningarna annars
skulle blivit for langa. Tack vare transkripten okar tillforlitligheten i resultat och analys.

Texten i de utskrivna intervjuerna fick olika bakgrundsfarger beroende pé vilket &mne som
diskuterades. Till exempel fick texten niar Connect talade om ldngden pa investeringar bla
bakgrundsfirg eftersom det behandlas under private equity i teorikapitlet. P4 sa sitt fick varje
svar eller del av svar som behandlade samma foreteelse samma farg. Det dr inte detsamma
som att svaren fargkodades efter den teori som frigan ir stédlld utifran eftersom att vissa svar
behandlar flera teorier. De olika fargkoderna anviandes for att analysera ett &mne vid ett
tillfalle och inte for att gallra i transkripterna. Med hjilp av ett kriterium for varje teoriavsnitt
relaterades delar av samtalet till de olika teorierna. Svaren relaterades till teorierna utifran
nedanstaende kriterier.

e Investerarens syn pd ekonomisk risk och konsekvenser av risk i investeringen fick
fargen f6r CAPM och portfoljteorin.

e Relationen mellan investeraren och entreprendren fick fargen for principal- och
agentteorin.

e Allt som berérde former av riskkapital, innovation, investeringshorisont och
avkastningens storlek fick fargen for private equity teorin.

* SVCA stér for svenska riskkapitalforeningen och ar branschorganisationen for riskkapitalister i Sverige. De har
flera syskonorganisationen i andra lander.
6



e Det som behandlade utvéirderingen och analysen av investeringsobjekten fick fargen
for due diligence.

e Allt som berdrde instéllning och syn pé lantbruksforetag, t.ex. tidigare investeringar i
liknande branscher fick en egen farg vilken frimst behandlas under teorisyntesen.

e Allt som inte passade in under dessa fenomen fick forbli ofargade och relaterades
sedan till 6vriga resultat.

Kritik som kan riktas mot ovanstaende metod ar att det finns utrymme for forfattarnas
subjektiva bedomning i analysen (Kvale, 1997). Risken &r begrénsad och avhjélps med att
ingen del av transkripten utlimnades ur analysen dven om den inte fick ndgon fargkodning.
De mest intressanta delarna kunde varit att analysera de utan firg, eftersom de inte passade in
1 teorin. De inneholl inget som visentligt motsade teorin och var darfor inte lika relevanta.
Metoden sparade tid eftersom att den gjorde transkripterna dverblickbara och detaljer som
respondenterna aterkom till synliga. Metoden minskade samtidigt risken for att en avvikande
mening missades.

2.3 Validitet

Teorikapitelet handlar om teorier som riskkapitalister anvander for bedomning av
investeringsobjekt. Teorierna relaterar till riskkapitalisters syn pé investeringsobjekten utan
avseende pa bransch. Det medfor risk att teorierna inte kan tillampas, som studien gor,
(Robson, 2011) pa lantbruksnéringen vilket sdnker validiteten. Anledningen ar att det inte
finns litteratur eller forskning som riktas mot vérdering av lantbruksforetag av en
riskkapitalist. Darfor bygger studien pa teorier om riskkapitalisters generella
investeringskriterier.

Empirin undersoker om riskkapitalisterna skulle tillimpa samma investeringskriterier pa
lantbruksforetag som pé foretag 1 andra branscher. Det for att minska risken for att teorierna
ar branschspecifika och 6ka validiteten i studien. Det gér givetvis inte utesluta denna felkélla
eftersom riskkapitalinvestering i lantbruksforetag &r séllsynt. Om den typen av investering
funnits s& hade studiens problem inte varit lika intressant. I undersdkningen anvénds den
metod som dr mest valid for problemet, men ett praktiskt experiment hade varit sikrare.
Praktiska experiment i flexibla ansatser dr sdllan mojliga att genomfora (Robson, 2011). Ett
praktiskt exempel skulle vara att lata flera lantbruksforetag soka riskkapitalfinansiering.

2.4 Reliabilitet

Ett matt med hog validitet méste per definition vara reliabelt, men motsatsen géller inte
(Robson, 2011). Reliabiliteten méter noggrannheten och tillforlitligheten 1 en uppsats.
Reliabiliteten i arbetet dr generellt god eftersom intervjuerna resulterade i ungefdr samma svar
hos respondenterna. Samma intervjumetodik har efterstrivats i alla intervjuer, for att stirka
reliabiliteten (Robson, 2011), men det har inte varit praktiskt genomforbart pé grund av
bristande respons.

Avsikten var att genomfora tre till fyra muntliga intervjuer genom att besoka respondenterna.
Det lyckades inte genomforas vilket delvis sanker reliabiliteten eftersom delar av analysen
bygger pa mejlintervju och telefonintervju.



2.5 Etik

Etik dr ett kdnsligt @amne vid forskning som berér ménniskor (Robson, 2011). Det &r kénsligt
att undersoka ménniskors strategier vid t.ex. foretagsstyrning. Arbetet har forsokt behélla sin
objektivitet och enbart undersokt vad som egentligen sker dé ett riskkapitalbolag utvarderar
sina investeringsobjekt. Vérderingar har undvikits genom hela arbetet. Exempel pa det &r att
fa utskrifterna av intervjuerna verifierade samt genom att vara medveten om att forfattarna av
en kvalitativ uppsats inte &r helt objektiva (Kvale, 1997).

Uppsatsen beskriver i vissa delar relationer mellan personer, men endast pa ett teoretiskt plan.
Den kunde trots det stott pa etiska problem med grova teoretiska generaliseringar av
personrelationer (Robson, 2011). Arbetet haller sig inom ramarna for vad som ér etiskt.

2.6 Generaliserbarhet

Det kan riktas kritik mot en kvalitativ intervju med endast fyra respondenter (Kvale, 1997).
Med fa respondenter blir det svart att dra generella slutsatser fran intervjuerna. Det minskar
generaliserbarheten, men intervjuerna ir ett viktigt inslag for att besvara fragestéllningen.
Utan intervjuerna hade det varit svart att koppla teoriavsnittet till realistiska omstandigheter.
Kopplingen till verkligheten stirks genom att respondenterna svarar likartat. Dessutom stérks
respondenternas svar av teorin da de ocksa stimmer vél overens.

Bolag valdes utifran vilja att investera i lantbruksforetag. Det gor att generella slutsatser om
riskkapitalisters investeringsvilja inte kan dras. Daremot kan arbetet ge exempel pa vilka krav
som stdlls pé ett lantbruksforetag for att det ska kunna attrahera riskkapital. Det ligger mer 1
linje med studiens syfte dn att bestimma generella skillnader investeringsprofil mellan olika
riskkapitalbolag.

2.7 Respondenterna

Respondenter dr av olika bakgrund och fran olika foretag som investerar i olika stadier i ett
foretags utveckling.

2.7.1 Connect

Gote Fredriksson dr projektledare och ansvarig for Uppsalas investeringsnitverk for Connect
Uppsala. Connect ér ett investerarndtverk med ursprung fran USA. Grundidén &r att
etablerade foretag ska hjilpa nystartade foretag. De arbetarar mest mot groningsfasen. Gotes
roll dr att skapa kontakter mellan entreprendrer och investerare. Det gér till sa att Gote och
hans medarbetare sdllar ut ett fital bolag som de sedan presenterar for privata investerare, sa
kallade affarsédnglar. Gote Fredriksson har arbetat med foretagskrediter i cirka 30 ar och har
arbetat med riskkapital i cirka tio ar. Han intervjuades pa sitt kontor pa Uppsala Science Park.
Intervjun tog 50 minuter.

2.7.2 Saminvest

Kristofer Ohman arbetar som investment manager pa Saminvest som har sin verksamhet i
Hérndsand. Han har arbetat dir sedan 2010. Kristofer har arbetet 15 ar inom
riskkapitalbranschen med manga ar pé konsultforetaget PWC. Dér arbetade han med due
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diligence’. Saminvests mal ér att frimja tillvixt i Jimtland och Visternorrland. Det innebar
att de endast investerar i bolag som frimjar regionen. Foretaget har den begriansningen
eftersom verksamheten finansieras av statliga medel som é&r inriktade pé regional utveckling
av néringslivet.

Saminvest investerar aldrig ensamt. De formedlar entreprendrer till investerare eller sd
investerar Saminvest tillsammans med investeraren. Saminvest investerar aldrig mer &n vad
den privata aktoren gor. Deras investerarnitverk bestar av 40 privata finansiirer och
riskkapitalbolag. Intervjun spelades in och tog cirka 45 minuter.

2.7.3 Verdane Capital

Per Nordlander &r investerare pa Verdane Capital, ett venture capitalbolag. Han har arbetat
inom riskkapitalbranschen i sju &r. Verdane Capital har varit i branschen i 28 ar. Per ville inte
stélla upp pa ndgon intervju, men svarade pa fragorna via mejl. Detaljrikedomen och
trovirdigheten i hans svar kan med tanke pa intervjumetoden kritiseras. Svaren beddms som
seri0sa, men de har fatt mindre vikt 1 analysen.

2.7.4 Wingefors Invest

Wingefors Invest grundades av foretagets styrelseordférande Lars Wingefors 2009. Foretaget
ar ett riskkapitalbolag som investerar egna pengar i entreprendrer som behover hjélp att vixa.
Lars Wingefors ville inte stdlla upp pa en muntlig intervju, men han svarade genom en
mejlintervju. Likt forloppet i Verdane Capital blir detaljrikedomen och tillforlitligheten darfor
mindre.

5 Se teoriavsnitt



3 Teori

3.1 Private Equity

Private equity innebér investeringar i onoterade bolag och &r en term lénad fran engelskan.
Riskkapitalinvesteringar innebir att investera riskutsatt kapital. Vetenskaplig litteratur
anvéander begreppet private equity 1 svenskan for att beskriva de vetenskapliga teorierna inom
omrédet. Private equity dr viktigt for att fa insikt och forstaelse for vad riskkapital egentligen
ar. Teorin ger en dversikt av Amnet riskkapital och bidrar med en grundldggande forstaelse for
branschen. Darigenom ldgger teorin grunden for 6vriga teorier inom omradet. Forstaelsen for
private equityteorin dr viktig for att kunna forstd hur riskkapitalbolagen fungerar och ddrmed
for att forsta deras investeringskriterier.

Private equity dr en alternativ finansieringsform for foretag (Landstrom & Lowegren, 2009).
Finansieringsformen kan uppfattas som ny och modern, men den har spelat en viktig roll i
svenska storforetags utveckling t.ex. SKF, Volvo och Tetra Pak (Landstrom & Lowegren,
2009). Det ar definitionen och kunskapen om vad private equity dr som dr ny, men sjélva
fenomenet har funnits ldnge. I Norden och Europa dr private equity som finansieringsform
inte lika utbredd som 1 USA dir dgarlett kapital lange varit viktigt for nya foretags utveckling.

Riskkapital skiljer sig fran banklan genom att riskkapitalisterna kréver en dgarandel i
foretaget (Lennander, 2011). Det gor att enskild firma inte fungerar som dgandeform for
riskkapitalbolag (Lundén, 2009). Istéllet anvander private equtiy branschen andra
dgandeformer och det absolut vanligaste dr att portfoljbolaget ér ett aktiebolag (Berger &
Udell, 1998). Agarandelen innebir en ekonomisk risk for riskkapitalisten eftersom de vid en
konkurs har 1ag prioritering. Det beror pd prioriteringsordningen i lagstiftningen samt att
andra finansidrer oftare har sdkerheter for sitt utlanade kapital (Lennander, 2011).

Den hogre risken leder till att riskkapitalisten har hogre avkastningskrav pa sin investering i
jamforelse med andra finansidrer (Cumming, Donald & Wright, 2007). Att doma av
litteraturen inom omradet dr avkastningskravet mycket betydelsefullt som investeringskriterie
(Berger & Udell, 1998, Cumming, Donald & Wright, 2007, Brounen, Jong & Koedijk 2004).

Att riskkapitalister koper in sig som &dgare i sina portfoljbolag innebar inflytande och insyn 1
bolaget. Det utnyttjar riskkapitalister pd olika sdtt och det sétter en klar pragel pa
portfoljbolaget (Landstrom & Lowegren, 2009). Viégen till framgéng for foretagen ligger ofta
1 att parterna har olika kunskapsomréden inom foretaget som helhet och kompletterar
varandra (Landstrom & Lowegren, 2009). Samarbetet kriver dmsesidig respekt och forstielse
for varandras perspektiv.

Riskkapitalister vill se innovation i portféljbolagen eftersom hog avkastning dr lattare att n
om affarsmodellen dr innovativ (Landstrom & Lowegren, 2009). Det beror pa att foretaget
skapar storre nytta for kunden én konkurrenterna vilket ger mdjlighet till storre marginaler
och bittre 16nsamhet.

De flesta riskkapitalister vill sélja portfoljbolagen efter cirka fem till tio ar. Det dr generellt
vid forsdljningen som riskkapitalisten far ut den storsta avkastningen (Berger & Udell, 1998).
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Innan investeringen undersdker de vem som kan kopa bolaget vid exit®. Ofta 4r det fa av
riskkapitalisternas bolag som klarar av att generera hog avkastning och de bolagen som
avkastar bra far da tdcka upp for de 6vriga (Cumming, Donald & Wright, 2007). Det ir ett
typiskt portfoljtink (se portfdljteorin).

3.1.1 Former av riskkapital

Det finns olika typer av riskkapitalbolag (Berger & Udell, 1998). Ekonomisk litteratur delar
in riskkapitalet i privat och offentligt’, eftersom de ofta har olika investeringskriterier. Det
privata riskkapitalet delas dérefter in 1 olika kategorier beroende pé vilken fas i foretagets
utveckling som de investerar i (Berger & Udell, 1998). Affarsénglar investerar oftast 1
groningsfasen®, venture capital investerar i expansionsfasen’ och Buyout bolag investerar i
delar av andra bolag. Formen av riskkapital dr bra att kénna till da den paverkar bolagets
investeringsprofil.

Venture capital dr en form av privat riskkapital. Det dr foretag som har i uppdrag att forvalta
fonder med pengar avsatta av t.ex. pensionsbolag eller banker (Berger & Udell, 1998).
Normalt avvecklas fonden inom tio ar (Landstrdm & Lowegren, 2009). Venture capitalbolag
ar inriktade pad att investera 1 bolag 1 tillvixtfasen. Venture capitalbolagen har normalt
avkastningskrav pé sina fonder fran de som investerat i dem (Berger & Udell, 1998). Det har
medfOrt att venture capitalbolagen ofta har formella avkastningskrav pé sina portféljbolag och
att de lagger stora kostnader pa sina due diligence'® (Berger & Udell, 1998). Venture
capitalbolagen brukar pa grund av sina tillvixtmal utnyttja sitt 4gande 1 portféljbolagen for att
inrikta portfoljbolagens strategier pa tillvixt (Landstrom & Lowegren, 2009).

Affdrsdnglar 4r en annan typ av privat riskkapital (Berger & Udell, 1998). Det é&r rika
privatpersoner som investerar i bolag. De &r lite mindre formella &n venture capitalbolag, men
de har, precis som venture capitalbolagen, hoga avkastningskrav (Landstrom & Lowegren,
2009). Affarsdnglarna arbetar ofta néra portfoljbolagen, ibland &ven operativt. Affarsdnglar
investerar i regel i tidigare faser dn venture capitalbolag, men grinserna ér flytande (Berger &
Udell, 1998).

Buyout bolag innefattar fraimst riskkapitalbolag som gor olika typer av utkopsafférer i stora
etablerade bolag, som de koper delar av (Landstrom & Lowegren, 2009). Utkdpsaftfarer
innebdr att riskkapitalbolaget dr intresserad av kortsiktig tillvixt och I6nsamhet samt att det
finns en marknadsstruktur som innefattar starka potentiella uppkopare. Denna form av
riskkapital dr pd grund av deras investeringsprofil mindre intressant i studien.

Offentligt riskkapital &r kapital som kommer frdn den offentliga sektorn. Oftast dr det pengar
avsatta av politiker for att stimulera sméforetagande (Landstrom & Lowegren, 2009). Det
finns olika offentliga satsningar for att stimulera investeringar i sméforetag. Ofta handlar det
mer om stdd eller bidrag &n direkta riskkapitalinvesteringar (Landstrom & Lowegren, 2009). 1
de fall dér de dndé gor riskkapitalinvesteringar sd har de oftast politiskt och inte affarsméassigt
satta investeringskriterier (Mcglue, 2002). Denna form blir darfér ocksd mindre intressant i
denna studie eftersom det inte &r studiens syfte att virdera olika politiska satsningar.

% Innebir att riskkapitalisten séljer sin andel av bolaget och sldpper sin kontroll i det samma.

7 T.ex. fonder avsatta av staten, EU, universitet eller lansstyrelser.

¥ Forsta stadiet i ett foretagets utveckling.

? Nir foretaget expanderar pd marknaden.

' Det ér virdering som gérs av en utomstiende men med tillgéng till intern dokumentation.
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Gemensamt for olika typer av riskkapital ar att investeringshorisonten dr kortsiktig. Den ar
normalt fem till tio ar och avkastningsmalet dr 40-50 procent i arlig avkastning vid
forsdljningen (Cumming, Donald & Wright, 2007). Cumming, Donald & Wright (2007) visar
att riskkapitalisterna i efterhand bara nar cirka 20-30 procents arlig avkastning. Det beror pa
att manga investeringar inte gér lika bra som kalkylerna visat (Flyvberg, 2012). Dérfor blir
skillnaderna mellan att jimfora data ex-post'" eller ex-ante'? viktig. Litterturstudien har inte
funnit tidigare private equtiy forskning om nir riskkapitalisterna kraver en viss avkastning
och varfor den varierar.

3.2 Principal- och agentteorin

Principal- och agentteorin &r en vetenskaplig teori som vuxit fram succesivt sedan 1960-talet.
Wilson (1968) diskuterade hur eventuell risk skulle férdelas mellan tva parter med olika
attityd till risktagande. Ross (1973) och Jensen & Meckling (1976) byggde pa teorierna och
specificerade tva parter i utbytet ndmligen uppdragsgivaren och uppdragstagaren. Arrow
(1984) utvecklade en mer formell teori om forhdllandet mellan principalen (uppdragsgivaren)
och agenten (uppdragstagaren).

Teorin bygger pé en uppdragsrelation mellan principalen och agenten (Rapp & Thorstenson,
1994). Detta forhallande ar vanligt forekommande 1 manga typer av sammanhang bade inom
privatlivet och i affirssammanhang. I teorin dr det intressant att belysa principalens och
agentens syn pa vissa foreteelser dd man betraktar organisationen utifrdn som en enhet.

En viktig fragestéllning i investeringar dr vem som ska ta den storsta ekonomiska risken om
det gér daligt och vem som ska ta den storsta vinsten om det gar bra? Principal- och
agentteorin hjdlper parterna att strukturera eventuellt informationsdvertag och belysa
konsekvenserna av det (Rapp & Thorstenson, 1994). Nivan av risktagande i en satsning i ett
onoterat lantbruksforetag ar kopplat till teorierna om asymmetrisk information. Den som har
informationsdvertag kan anvédnda detta dvertag till sin fordel och ddrmed ta en mindre
ekonomisk risk. Detta vet riskkapitalisten om och detta motiverar att entreprendren maste
vara fortroendeingivande.

I private equity sammanhang definieras riskkapitalisten som principalen och entreprenéren
som agenten. Principalen later agenten forvalta ett kapital som principalen vill ha maximal
avkastning pé. Det finns vissa generella fragestéllningar som riskkapitalister star infoér och
som forklaras i denna teori. Det dr t.ex. asymmetrisk information och moral hazard.

3.2.1 Asymmetrisk information

Principalen och agenten har olika tillging till information (Rapp & Thorstenson, 1994).
Entreprendren har béttre kontroll och insikt 1 foretagets I16nsamhet, tillvéxtpotential och
avkastning. Det paverkar relationen och risken 1 ett potentiellt utbyte. Denna osékerhet
paverkar i stor utstrickning utvecklingen av utbytet och dirmed chansen for att det ska bli en
investering.

1 efterhand
121 forhand
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Riskkapital har i manga unga branscher empiriskt visat sig battre pa att Gverbygga
asymmetrisk information &n andra finansieringsformer (Berger & Udell, 1998). Nyckeln till
att Overvinna asymmetrisk information for riskkapitalbolagen &r att skapa en personlig
relation till entreprendren och due diligence.

3.2.2 Moral Hazard

Efter att en investering dgt rum finns risk att principalen eller agenten éndrar sitt beteende
jamfort med tiden innan man hade ett avtal (Lofgren, Persson & Weibull, 2001). Det eftersom
att parterna efter investering delar konsekvenser av sitt handlande vilket dkar incitamentet
mot ett mer riskfyllt agerande. Detta forlopp ar ett vedertaget begrepp inom ekonomisk teori
och kallas moral hazard.

Moral hazardfenomenet &r ytterligare en forklaring till de mer informella delarna av
investeringskriterierna. Det gor trovirdigheten, insynen och relationen viktig for
riskkapitalisten.

3.2.3 Trovardighet och tillit

Alla kreditgivare analysera lantagarens kreditvérdighet (Berger & Udell, 1998). En princip
som de anvédnder handlar om vilken niva av tillit kreditgivaren kinner for lantagaren. Den
metoden blir allt viktigare, da det idag finns manga olika typer av kreditgivare och kreditavtal.
Tillit ar ett brett begrepp och de viktigaste aspekterna inom begreppet dr (Moro & Fink,
2012):

e Lingd pa relationen

e Hur néra relationen &r mellan parterna
e Om kredittagaren har fler langivare

e Kbvaliten pé relationen

Nivén av tillit spelar en avgorande roll vid reducering av principal- och agent problem, moral
hazard och transaktionskostnader (Berger, Noorderhaven & Nooteboom, 1997). Fakta och
siffror reducerar riskerna i mindre grad. Det &r istéllet 1 nivan av tillit och trovardighet som
siffror och kalkyler far virde for kreditgivaren (Moro & Fink, 2012).

Teorierna om trovérdighet dr tillimpbara pa relationen och utbytet mellan riskkapitalist och
entreprendr. I relationen ar inte riskkapitalisten en ren kreditgivare utan dven deldgare. Det
okar betydelsen av tillit och trovérdighet eftersom riskkapitalisten genom sitt deldgarskap
arbetar ndrmare foretaget. Trovardighetsteorin forklarar sambandet mellan due diligence och
principal- och agentteorierna. Trovardighet behdvs pd grund av det fenonomen som beskrivs i
principal och agentteorin och kravs for att investeraren ska lita pa viarderingen. Darmed ar
teorin viktig for helheten i studiens teorikapitel.

3.3 Due diligence

P& grund av alla risker forknippat med investering 1 unga bolag s& maste riskkapitalisterna
vara noggranna i sin investeringsprocess (Osnabrugge, 2010). Det dr darfor vanligt att
riskkapitalbolag gor en komplett due diligence 1 de bolag som de ska investera i. En due
diligence innebir att en investerare, kund eller samarbetspartner véirderar bolaget med tillgang
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till internt material (Flyvberg, 2012, Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002, Nordin &
Westberg, 2012). En due diligence genomfors for att minska riskerna med asymmetrisk
information och for att sitta ritt pris pa foretaget. En komplett due diligence bestar normalt av
juridisk vérdering, finansiell vdrdering och affdarsvirdering, men den kan anpassas. Vissa
delar kan laggas till eller tas bort for att passa det specifika fallet.

I den juridiska virderingen granskas de avtal som bolaget har ingétt (Isaksson, Nilsson &
Martikainen, 2002). I affdrsvérderingen granskas foretagets affarsmodell och kultur m.m. I
den finansiella viarderingen granskas bolagets finansiella stillning och nyckeltal. I uppsatsen
beskrivs tre olika metoder for den finansiella viarderingen. Det dr substansvérdering,
avkastningsvéardering och kassaflodesvardering. Vérderingen bestimmer vid investeringen
vad riskkapitalisten fir betala for sin andel. Vid forsdljningen avgor det riskkapitalistens
avkastning. I alla typer av viarderingsmetoder dr det dven viktigt att beakta sidkerheten i
ingdende data. I mindre foretag dr det inte sikert att redovisningen &r helt tillforlitlig. I en due
diligence dr mojligheterna storre att sdkerstilla ingdende data med hjélp av foretagets interna
dokumentation.

Due diligence passar i arbetet eftersom att teorin forklarar hur viktig riskvarderingen blir for
avkastningskravet och visar riskkapitalisters metod nir de varderar investeringsobjektet
(Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Det dr i denna virdering som riskkapitalisterna
vager in risken (Allen, Brealey & Myers, 2008). Den beaktas i kalkylrdntan och virderas
enligt CAPM. Due diligence virderingen &r inte hela svaret pa riskkapitalistens
investeringskriterier (Berger & Udell, 1998). Riskkapitalisten viger samman alla delar av
investeringsprocessen i sitt beslut. Nedan foljer fyra virderingsmetoder som funnits mest
tillampbara vid riskkapitalinvesteringar.

3.3.1 Substansvardering

Substansvérdet pa ett foretag baseras pa de historiska balansrdkningarna (Hult, 1998,
Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Den enkla formeln for berdkningarna ar tillgangar —
skulder = eget kapital (substansvérdet). Noggrannheten beror pd om virdena beréknas
utifran bokforda eller justerade virden och hur uppdragsgivaren hanterar latent skatteskuld
och dolda reserver (Hult, 1998). Berdknas uppdraget efter bokférda varden blir varderingen
forsiktig eftersom den dé utgar frén bokforingslagens bestimmelser. Vid en mer realistisk
foretagsvardering utgar virderaren fran foretagets justerade virden.

Substansviardemetoden som ensamt verktyg vid en foretagsvirdering blir ofta inte tillforlitlig
nog (Hult, 1998). Den kan ses som en grund och utgdngspunkt for 6vriga varderingsmetoder.
Metoden rekommenderas vid vérdering av foretag som gor lagt resultat dér uppdragsgivaren
vill fa information om de vérdefulla delarna av foretaget.

3.3.2 Avkastningsvardering

Avkastningsvirdering av foretag bygger pé att foretagets framtida vinster prognostiseras
(Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Den som utfor virderingen &t riskkapitalisten
diskonterar sedan tillbaka vinsterna till viarderingstidpunkten. Oftast anvénder virderaren sig
av evighetsbetalningsoverskott eftersom foretagens verksamhet berdknas fortgd under
overskadlig framtid (Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Det innebér att de delar
framtida inbetalningséverskott med diskonteringsriantan och far ett virde pa foretaget.
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I avkastningsvirdering ér det viktigt att skilja pa foretagsvardering och aktievardering
(Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Foretagsvérdering innebér att hela foretaget
virderas oberoende av finansieringsform. Aktieviardering avser ddremot virdet pa de aktier
som finns och bygger pa den avkastning som ar hianforligt till det egna kapitalet. Hog
belaning genererar stor utvaxling. Det kan ge hog avkastning pa det egna kapitalet men det
Okar samtidigt risken. Detta dr intressant eftersom att det kan vara ett sétt att matcha
riskkapitalbolagens investeringsprofil.

Valet av diskonteringsrinta dr viktig 1 avkastningsvarderingen eftersom den far stor paverkan
pa foretagets véirde (Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Att vidlja diskonteringsrinta dr
svart men det finns flera véletablerade teorier om hur den kan bestdmmas (Brounen, Jong &
Koedijk, 2004, Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002), se CAPM.

3.3.3 Kassaflodesvardering

Kassaflodesvérdering ér i vissa avseenden uppbyggd pa samma sétt som
avkastningsvérdering. En stor skillnad &r att metoden fokuserar pa framtida kassafléden och
inte framtida resultat (Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Metoden utgér frin historisk
data 1 det aktuella foretagets balans- och resultatrdkning samt information fran
finansieringsanalysen.

Fordelen med metoden é&r att det &r svarare for en foretagsledning att manipulera kassaflodena
eftersom att de inte paverkas av periodiseringar som gors i1 redovisningen (Isaksson, Nilsson
& Martikainen, 2002). D4 virderaren har uppskattat framtida kassafloden diskonteras de till
observationstidpunkten. Diskonteringsridntan bestdms med hénsyn tagen till kassaflodeskravet
vérderaren har pa foretaget. Utifrdn denna teori kan ett foretags vérde endast dndras pé tva
sétt, att framtida kassaflode dndras eller att varderarens kassaflodeskrav dndras. Rénteintikter
och rantekostnader &r poster som inte rdknas med i en kassaflodesvérdering.

3.3.4 Multiplar

Multiplar innebér att man delar priset pd bolaget med t.ex. resultat, substansvirde eller
liknande och kan pa sa sétt jimfora vardet med liknande bolag (Isaksson, Nilsson &
Martikainen, 2002). Férdelen med metoden ir att den dr forhallandevis enkel och snabb.
Nackdelen ar att metoden ér beroende av att de bolag som investeringen jamfors med &r ritt
vérderade och att de dr tillrackligt lika det bolag som ska vérderas (Isaksson, Nilsson &
Martikainen, 2002).

3.4 Portfoljteorin

Risken kan enligt portfoljteorin minskas genom diversifiering (Allen, Brealey & Myers,
2008). Det gar ut pa att investeraren ska dga aktier i flera olika bolag. Risken for att alla bolag
ska gé daligt blir ddrmed mindre 4n om investeraren bara dger ett bolag. Genom att blanda
bolag med olika risk kan variationen i avkastning minska. Portfolj eller
diversifieringsstrategin anvénds 1 olika utstrackning inom riskkapitalbranschen for att minska
riskerna.

Detta resonemang gor att det kan vara intressant for en riskkapitalist som redan dger andra
typer av bolag att investera i lantbruksforetag. Det kan minska portfdljens totala risk.
Portfoljteorin forklarar bilden av att riskapitalisternas faktiska genomsnittliga avkastning inte
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nar upp till avkastningsmalen som sitts 1 borjan av en investering (Cumming, Donald &
Wright, 2007). Riskkapitalisterna tar hog risk och fir darmed stor spridning i avkastning pé
olika investeringar.

3.5 CAPM

CAPM-teorin dr en metod for att méta riskerna i en portfolj och i enskilda bolag. Metoden
kan anvindas for att bestimma avkastningskravet (Lintner & William, 1971).
Avkastningskravet bestar av riskfri rénta (realrdnta), riskpremium och inflation. Tillsammans
bildar de CAPM-formeln som ér E(r) = R + f(Rm — R). R ér den riskfria rantan, Rm &r
jamforelseportfoljens forrdntning och E(r) dr foretagets avkastningskrav.

B-vérdet méter foretagets riskniv dér ett dr genomsnittlig riskniva och noll &r riskfritt. Hogre
risk innebér alltsd hogre betaviarde och dirmed hogre avkastningskrav. Alla risker som
paverkar avkastningsnivin ska végas in i -vdrdet. Ddrmed far foretag som har variationer 1
l6nsamheten hogre B-viarden dé det dr storre risk att avkastningen sjunker 1 dessa. Genom att
ha en véldiversifierad portfolj brukar B-virdet kunna sinkas till under ett (Allen, Brealey &
Myers, 2008). Det dr ett bevis for att portfoljteorin fungerar.

CAPM-modellen dr svér att tillampa pa foretag under forédndring eftersom risken dé forédndras
och CAPM bygger pa historiska virden (Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002). Den ar
trots det intressant eftersom den pévisar en del av riskerna som riskkapitalisten tar. Risker
som i sin tur paverkar virderingen och investeringskriterierna. Risken blir pa sé sétt en tydlig
del av 6verviagandet som riskkapitalisten gor infor ett investeringsbeslut.

3.6 Teorisyntes

Lantbruksforetag finansieras normalt sett inte med hjélp av riskkapital (Agerberg & Hermelin,
2011). Det ér en bidragande orsak till bristande forskning p4 omradet. Det finns ddremot
mycket litteratur om riskkapitalbolag och om deras sitt att agera.

Litteraturen om riskkapitalbolag konstaterar att bolagen tar stora risker vilket leder till hoga
avkastningskrav. De utvérderar sina investeringar djupare dn andra investerare och skapar en
relation till portféljbolagen. Den formella delen av utvdarderingen bestér av en due diligence
och samtidigt dr den informella delen viktig. Den bestér av investerarens personliga relation
till entreprendren. Utvdarderingen medfor extra kostnader och den reducerar risken i mindre
grad. Riskkapitalister har hoga avkastningskrav pa sina portfoljbolag, dd vissa av deras
investeringar kommer att ge forluster. Avkastningen i riskkapitalbolagen kommer i regel fran
hog tillvixt 1 portfoljbolagen.

Att avkastningskraven i riskkapitalinvesteringar dr hoga foljer logiken i CAPM-teorin. Hogre
risk innebér hogre avkastningskrav. En intressant detalj som inte kunnat ldsas i tidigare
artiklar ar hur riskkapitalisterna anpassar sina avkastningskrav beroende pa risken i
investeringen eller om de har ungefar samma avkastningskrav pé alla bolag. Det &r kdrnan 1
teorisyntesen. Pa grund av skillnaderna i avkastningskrav sd dr risken en viktig faktor for att
en investering ska bli av. Det finns skillnader i risk mellan olika sektorer och olika foretag
(Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002).
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4 Analys och resultat

4.1 Private equity

Olika riskkapitalbolag investerar i olika branscher. Varje bolag soker efter portféljbolag med
en sdrskild profil. Ddrmed varierar investeringskriterierna mellan olika investerare. Det giller
for entreprendrens foretag att matcha den profilen for att de ska vara aktuella for finansiering.
Med tanke pd den begridnsade responsen vid intervjuforfragningarna ar det ett fatal
riskkapitalbolag som idag investerar i lantbruksforetag. Det var ingen nyhet och studien
uppmarksammar redan 1 inledningen att riskkapitalsatsningar dr ovanliga i branschen.

Affarsdnglar har varit den typen av riskkapital som varit mest Oppna for intervjuer. Det beror
kanske pd att affarsédnglar &r mindre formaliserade &@n t.ex. venture capitalbolag. Det nimner
respondenterna flera gdnger. Att de 4r mindre formaliserade verkar dven bidra till att de har
lattare att investera i nya branscher.

Det viktigaste for riskkapitalister dr avkastningen och dérefter entreprendren och teamet. Det
stimmer med teorierna inom private equity och ddrmed dven med teorisyntesen. Intervjuerna
starker den bilden. Riskkapitalisterna vill se en entreprendr som tror pa sin idé och som ér létt
att samarbeta med. Dessutom vill riskkapitalisterna se att det finns en afférsstrategi och en
genomténkt affarsmodell hos entreprendren. Entreprendren maste ha instdllningen och
malséttningen att uppné den avkastning som riskkapitalisterna kraver. Det syns dven 1
teorikapitlet genom Moro & Finks (2012) studie. For att till 100 procent kunna lita pa att den
avkastning som kalkylerna visar maste riskkapitalisten dven tro pa att entreprendren som
person dr ritt individ for uppgiften.

Respondenterna gav exempel pa fall dir investeraren trott pd idén men inte pa teamet.
Riskkapitalisten investerade inte 1 en idé dir han inte trodde pa teamet. I de fall investeraren
anser att idén dr mycket bra kan han komplettera teamet med den kompetens som fattas eller
byta ut teamet. Det for att undvika att man gar in 1 en délig investering. Utan de
relationsmassiga aspekterna dr det svart att uppnd ett fungerande samarbete dven om
avkastningen ser lovande ut. For att investeringen ska dga rum krévs det att helheten fungerar,
dvs. bade relationen mellan entreprendren och investeraren och dokumentationen i foretaget.

Riskkapitalisterna vill gdrna att foretaget och foretagsidén ar innovativ. Enligt intervjuerna
bidrar innovation till 6kade finansieringsmdjligheter. Det &r ndgot som dven Landstrom och
Lowegren (2009) ndmner. Det tas upp 1 uppsatsens teorikapitel. Innovation gor att
riskkapitalisterna ser storre mdjligheter till tillvéxt och att tjina pengar. Dérfor dr innovation
en fordel for entreprendrer som soker finansidrer inom riskkapitalbranschen.

Riskkapitalisterna har kort investeringshorisont och vill ha igen sina pengar pa cirka fem éar.
Det namner bdde respondenterna och Berger och Udell (1998). Det dr manga affarsidéer som
inte nér upp till det kravet. Respondenterna efterfragar precis som Berger & Udell (1998) en
tydlig plan for exit och hog avkastning i sina investeringar.

I vissa branscher finns det etablerade buyout bolag. I de branscherna ser investerare, i tidiga
stadier, lattare exitmojligheter eftersom de kan sélja till buyout bolagen. De blir ddrmed mer
investeringsvilliga. I investeringar i andra branscher ar risken storre att investerarna inte kan
gora exit vid den tidpunkten som de ténkt sig.
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4.2 Principal- och agentteorin

Principal- och agentforhallandet bekriftas i1 intervjuerna. Det dr avgérande vid en
riskkapitalinvestering. Riskkapitalister arbetar med insyn och information i portféljbolagen
for att minska riskerna med informationsovertag. En del av riskerna med asymmetrisk
information byggs bort med hjélp av due diligence, vilket analysen aterkommer till.

Ett annat sitt att komma runt riskerna med asymmetrisk information ir, enligt respondenterna,
beddmningen av teamet och dess trovardighet. Hir genomfor investeraren, ofta tillsammans
med andra omradeskunniga, en bedomning av teamets potential. Om finansidren inte kénner
fortroende och tillit till teamet eller inte tror pa satsningen s genomfors ingen investering.
Den personliga relationen och de informella delarna av ett eventuellt samarbete far alltsé stor
betydelse 1 en finansieringssituation. Riskkapitalbolagen kommer inte att tro pé siffrorna som
presenteras om de inte litar pd entreprendren.

Detta forhallningssétt liknar teorierna hos Moro & Fink (2012). Darfor krivs det fortroende
och tillit. Det dr en lang resa for varje entreprendr att bygga upp det fortroendet. Fortroende i
en relation byggs inte upp som en del for sig utan det byggs upp under en process dir dven
due diligence och andra tester forekommer. Investeringsbeslutet beror sedan pa om
riskkapitalisten tror pd helheten.

Hos en av respondenterna tog det mellan tre och sex manader fran forsta kontakten tills att
pengar investerades 1 foretaget. Under den tiden hinner investeraren skapa en relation till sitt
blivande portfoljbolag. Detta forlopp minskar riskerna, men eliminerar dem inte.

Riskkapitalisterna i studien var medvetna om att det dr entreprendren och teamet som kan
foretaget bast. Det dr ett faktum som riskkapitalisterna aldrig kommer ifran och ytterligare en
risk som de stélls infor. Bdde due diligence och relationen till entreprendren utnyttjas for att
minska riskerna med asymmetrisk information.

4.3 Due Diligence

Due diligence teorin, som bland annat Nordin & Westberg (2012) lyfter, aterkommer till stor
del i intervjuerna. Storsta skillnaden &r att respondenterna papekar att storleken pa
investeringen ofta far avgora hur mycket energi som ldggs ned pa due diligence. I de flesta
investeringar anvénder sig riskkapitalister av intern dokumentation i analysen av foretagen.
Det stimmer vil 6verens med bade tidigare teorier och studiens empiri. Nordin & Westberg
(2012) poéngterar vikten av att investerarna tar hjélp av experter inom olika delar av due
diligence. Det framkom ocksa i intervjuerna. Det kan t.ex. vara advokater och andra
specialiserade yrkesgrupper som gor sin del av analysen inom sitt expertomrade. Valet av
beddmare anpassas till entreprendrens verksamhet och dess behov. Ofta blir en due diligence
och den dvriga virderingen av bolaget en flytande process dér en relation med bolaget skapas
samtidigt som bolagets potential utvarderas.

En del av due diligence ar foretagsvardering. Till uppsatsens teorikapitel hdmtades de
vanligaste metoderna for varderingen (Isaksson, Nilsson & Martikainen, 2002, Hult, 1998).
De metoderna bekriftades 1 intervjuerna som vanligt forekommande. De metoderna var
substansvérdering, avkastningsvirdering, kassaflodesvérdering och multiplar. Dessa metoder
anvinds om vartannat och det dr igen sérskild av dem som lyfts fram. Daremot anvénds de
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ofta for att komplettera varandra och pa sa sétt bli sikrare.

Da finansidren fatt en bild av foretagets avkastningsforméga blir nésta steg att fundera 6ver
vilken kalkylrdnta finansidren kan krdva eller rdkna med att investeringen &r vird. En del av
den diskussionen dterkommer under CAPM-avsnittet 1 analysen. Denna del av
investeringsprocessen har visat sig kédnslig i bdde empirin och teorin. De bada parterna ér
generellt mer 6verens om vad som behdvs for att idén ska bli verklighet dn priset pa foretaget.
Entreprenoren tycker generellt att riskkapitalisten har for hog kalkylrinta. Riskkapitalisten
forsvarar sin kalkylrdnta med risken som han tar i investeringen.

4.4 Portfoljteori och CAPM

Enligt CAPM sa ska en investering med lagre risk ge ldgre avkastningskrav (Isaksson,
Nilsson & Martikainen, 2002). Det har den empiriska studien gett lite olika svar pd. Alla
respondenter sdger sig beredda att omprova sina avkastningsméal om investeringen tydligt
innehaller mindre risk. Det &r ddremot inte sikert att investeringar med légre risk passar
bolagets profil. Riskkapital ar fortfarande en forhallandevis dyr finansieringsform jamfort
med t.ex. bankfinansiering. Avkastningskrav under 15 procent har studien inte stott pa. Enligt
bade intervjuerna och teorierna si ska mindre riskfyllda foretag mota lagre avkastningskrav.

Avkastningen for private equity foretaget regleras vid investeringen genom att priset som
private Equity foretaget betalar for sin andel av foretaget varierar. For att komma i upp i en
hog avkastning pa ett foretag som inte har stor potential krdvs dérfor att riskkapitalbolaget far
kdpa sin andel billigare. Det dr hir som valet av kalkylrénta blir viktigt, vilket diskuteras
under vérderingsmodellerna i teorin. Trots detta ar risken stor att inte riskkapitalbolagen far
den avkastning som de riknat med da den inte dr bestimd i mangd eller tidpunkt.

Att riskkapitalister tar mer betalt for sitt kapital dr enligt respondenterna inte konstigt
eftersom att de tar hogre risker dn banker. Investerarna tenderar genomgaende att bli fast i
investeringarna langre dn planerat. Hos affarsénglar, som oftast vill vara i foretaget i fem till
sju ar, tenderar investeringarna att bli cirka tio ar innan exit. Dessutom varierar avkastningens
storlek mycket i riskkapitalbranschen enligt bade teori (Cumming, Donald & Wright, 2007)
och empiri.

Diskussionen om avkastningskravet blir intressant redan under virderingen eftersom man
behover ha en kalkylrdnta for att virdera foretagen. Enligt respondenterna brukar det i
samband med virderingen kunna bli konflikter mellan entreprendren och investeraren om ett
rimligt avkastningskrav. Kommer de inte 6verens dér blir det ingen investering, eftersom att
det 4r da som avkastningen fordelas mellan entreprendren och investeraren. I den
forhandlingen blir riskaspekten viktig och da dr det tveksamt om lantbruksforetaget kommer
att ses som mindre riskfyllt &n andra foretag.

4.5 Teorisyntes

Studien tyder pa att riskkapitalister stéller samma krav pa ett lantbruksforetag som pa foretag i
andra branscher, varken hardare eller mildare. Det dr ndgot som framkommer i empirin men
som inte lyfts specifikt 1 nagon teori. Ingen av respondenterna &r ovilliga att investera 1
foretag i lantbruksnéringen om de uppfyller deras investeringskriterier. Landstrom och
Lowegren (2009) skriver att det dr vanligare med riskkapital 1 vissa branscher. Det skulle
kunna forklaras av att foretag i vissa branscher oftare soker riskkapital och att det ddirmed
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ocksa finns fler riskkapitalister med erfarenhet ifrdn dessa branscher. Samtliga respondenter
menar att det generellt sett dr viktigare att portfoljbolagen kan na tillracklig avkastning én att
de ér fran en specifik bransch. Det ska papekas att ndgra generella slutsatser inte kan dras i en
sadan hér liten studie.

I de svar som erhallits verkar det inte troligt att lantbruket skulle kunna {2 lagre
avkastningskrav én andra branscher. Vissa respondenter kunde ddaremot ténka sig att
lantbruksforetag skulle kunna vara ett komplement i deras portfoljer for att de ger en annan
risk dn andra bolag och ddrmed ger mindre risk i portféljen. Det stimmer vél 6verens med
portfoljteorin (Allen, Brealey & Myers, 2008). M§jligen behovs studier 6ver hur
lantbruksniringens avkastning varierar i forhallande till andra branscher for att vara séker pa
detta.
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5 Diskussion

Arbetet har inte hittat nagot som stoder att det som tidigare skrivits om riskkapital inte skulle
gilla dven lantbruksforetag. Studien har brister 1 intervjuunderlag och darmed
generaliserbarhet, vilket diskuterades 1 metodkapitlet. Ddrmed kan det inte sdgas att det med
fullsténdig sékerhet gar att tillimpa alla teorier pa lantbruksforetag. Déremot tyder resultaten
pa att ett lantbruksforetag som lever upp till investeringskriterierna kan vara aktuellt f6r
riskkapital.

Arbetet finner sin plats i den dvriga litteraturen i1 &mnet riskkapital och breddar kunskaperna
om riskkapitalbranschens olika nischer. Tidigare har det inte skrivits mycket om riskkapital i
lantbruks- och livsmedelssektorn i Sverige. Respondenterna séger att riskkapitalbolag har
investerat 1 foradlingsleden 1 livsmedelsnaringen.

Flera arbeten behandlar risker inom lantbruket t.ex. Agerberg & Hermelin (2011). De har
fokuserat pd finansiering i form av bankkrediter. Dessa arbeten kan med fordel ldsas
tillsammans med denna for att forsta vilka avkastningskrav som lantbruket maste leva upp till.
Denna uppsats visar att avkastningskraven éven till viss del beror pé finansieringsform samt
att valet av finansieringsform bor vara kopplat till den riskprofil som foretaget har.

Resultatet tyder pa att riskkapitalister ser annorlunda pé lantbruket i Sverige &n andra
kreditgivare (Granath & Jansson, 2010). Riskkapitalbolagen prioriterar hog avkastning och
hog tillvaxt. Samtidigt tar de mindre hénsyn till bra sdkerheter och lag risk. De hoga
avkastningskraven leder samtidigt till att riskkapital som finansieringsform ofta blir relativt
dyrt jamfort med t.ex. bankfinansiering (Berger & Udell, 1998). Det gor att lantbrukets
incitament att soka riskkapital minskar.

Det finns uppsatser som behandlar &mnet lantbrukaren som entreprenér (Bertilsson &
Johnsson, 2012, Alsos, 2003). Bigge dessa uppsatser podngterar vikten av entreprendriell
formaga hos foretagsledaren for att foretaget ska utvecklas, bade inom organisationen och
gentemot omvérlden. I Landstrom och Lowegren (2009) diskuteras gemensamma egenskaper
hos en entreprendr, men de egenskaperna varierar. Enligt dem &r den tydligaste gemensamma
egenskapen hos entreprenorer formagan till handling. Resultatet 1 denna studie tyder pa att
entreprendren/lantbrukaren/teamet och deras malséttningar dr en viktig anledning till att inte
fler riskkapitalbolag investerar i lantbruk.

Studien stoder ménga tidigare uppsatser angaende riskkapitalisters generella arbetsmodeller
t.ex. due diligence, varderingsmetoder och personliga relationer (Flyvberg, 2012, Isaksson,
Nilsson & Martikainen, 2002, Nordin & Westberg, 2012). Studien tyder pa att den personliga
relationen &r viktigare dn vad tidigare uppfattning var. Det trots att flera tidigare arbeten
belyser det viktiga i den personliga relationen.

Studien har inte funnit ndgot som tyder pé att bedomningen av lantbruksforetag skulle skilja
vésentligt frin andra branscher, kanske med undantag for forskningsintensiva branscher. Dar
ser riskkapitalister redan klara exits. I vissa branscher finns etablerade buyout bolag. Om
riskkapitalisten léttare ser exit skulle det minska deras risker i investeringen.

For att en riskkapitalfinansiering ska &dga rum krdvs det att riskkapitalbolaget och

entreprendren kommer Overens. For att komma Overens krdvs det att entreprendren och

dennes bolag matchar den profil som riskkapitalisten soker. Det &r viktigt att helheten
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stimmer, alltsa avkastningspotentialen i foretaget och entreprendéren. Om inte helheten passar
det riskkapitalisten soker kommer ingen investering ske.

5.1 Framtida studier

Intressant i fortsatt forskning vore att se lantbrukarnas instéllning till riskkapital som
finansieringsform. Aven att jimfora olika investerares beddmningsmetoder med varandra
vore en intressant fraga for framtida forskning. Intervjuerna har signalerat om att bolag som
inte investerar 1 jordbruk 1 Sverige gor det i andra lander. Vad som é&r skillnaden och vad som
ar avgorande for att de satsar dér vore ocksa intressant. Hur juridiska omsténdigheter paverkar
finansieringen av lantbruksforetag ar en annan intressant fragestéllning for framtida
forskning.

5.2 Policyimplikationer

Tre saker som i studien identifierats som viktigt for riskkapitaldgda bolag éar:

e Instillning att vilja utvecklas, som finns i alla foretag som riskkapitalister investerar i.

e De hogt uppsatta malsittningarna och avkastningskraven.

e Fordelen med att ta in externa dgare som kommer med nya idéer och utvecklar
foretaget.

Det kan lantbruksforetagen ta lardom av utan att vara riskkapitalfinansierade.

Riskkapitalister kréver att foretagsledarna i portfoljbolagen satsar och utvecklar sina foretag.
Som entreprendr dr det viktigt att ha hoga ambitioner och samtidigt vara medveten om vad
som krévs fOr att ta sig dit. Det handlar om kultur och instéllning i foretaget och dess ledning.
Att vara oppen for de krav som kalkylerna stiller pa verksamheten ar ocksa viktigt i denna
kultur. Det dr ndgot som lantbruksnéringen bor ta till sig om de vill né tillvéxt.

Respondenterna anser att innovation kan vara en brist i lantbruksndringen. Studien tyder pa att
det genomgaende &r viktigt med innovation for riskkapitalister. Tva av respondenterna
uppmanar lantbruket till att viga vara mera innovativa och testa nya saker. Nagra av
respondenterna antyder dessutom, med hénsyn till risken 1 branschen, att lantbrukarna borde
strdva efter en hogre avkastning. Kanske kan en ldrdom for lantbrukare vara att ha storre
fokus pa avkastning, utveckling och innovation.

Flera av respondenterna siger att de virderar kompetensen i bolagen de ska investera i. Om
nagon nyckelkompetens saknas ser de till att tillféra den innan de investerar. Att tillféra nya
kunskaper till ledningsgruppen, samt se till att foretaget har ett ekonomiskt fokus &r en viktig
framgangstaktor for riskkapitaldgda bolag. De kompetenser som riskkapitalisterna dr bast pa
att tillfora 4r management, affarsmodeller och expansionsstrategier. Det kan
lantbruksforetagen bli battre pa.

Att riskkapitalister kompletterar foretaget med kompetenser kan vara en anledning for foretag
att soka riskkapitalfinansiering. Att ta in nya personer i ledningsgruppen kan vara positivt inte
bara for att de bidrar med mer kompetens utan ocksa for att de bidrar med en annan
kompetens. Det kan lantbruksbranschen lira av.
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Respondenterna anser att oviljan till riskkapitalfinansiering hos lantbrukaren ar storsta hindret
till riskkapitalfinansiering i branschen. De menar att man inte kan kpa ndgot som inte &r till
salu. Om en lantbrukare behdver kapital sa 16ser de det genom t.ex. avstyckning av tomter,
enligt en av respondenterna. Mojligheten for lantbruksforetag att soka riskkapital finns.
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6 Slutsatser

Resultatet tyder pa att private equity teorierna kan tilldmpas bredare dn enbart pa cleantech
och it-foretag, sa ldnge det handlar om riskkapitalfinansiering. Vid en riskkapitalfinansiering
har studien pavisat vissa kriterier som troligen kommer att stillas pa lantbruksforetaget.
Kriterierna varierar mycket mellan olika riskkapitalbolag men generella investeringskriterier
pa lantbruksforetag ar:

e Hog och snabb avkastning pa riskkapitalistens kapital, 20 till 30 procent inom fem till
sju ar.

e Mojlighet till exit for riskkapitalisten.

e Driven, afférsinriktad, fordndringsvillig och trovirdig entreprendr och team.

e Ett stort plus dr innovationsinriktade foretag.

Studien belyser och formedlar riskkapitalbolagens disciplinerade foretagskultur och deras syn
pa hur ett portfoljbolag ska styras.
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Bilaga 1

Namn:
Alder:
Organisation:

1. Vilka ar dgare till organisationen?

2. Hur ldnge har ni varit i branschen?
A organisationen?

B ni personligen?

3. Tvilket av foretagets utvecklingsstadier brukar ni investera?

4. Vilken investeringsfront har ni pa era investeringar?

5. Vilken profil soker ni pa de foretag ni investerar i?

6. Har ni tidigare varit inblandad i lantbruks eller livsmedelsforetag?

7. Ar det ndgon speciell bransch som ni foredrar att investerar i? Varfor?

8. Har ni samma avkastningskrav pa alla foretag eller skiljer det sig beroende pa
bransch, riskprofil m.m.? Varfor och hur skiljer det sig?

9. Overviger ni risken/avkastningen i varje enskilt projekt? Varfor/varfor inte?

10. Anvénder ni er av due diligence? I vilket stadie av investeringen gor ni det? Hur ar
den generellt uppbyggd?

11. Kan du beskriva din bild lantbruksnéringens avkastningsforméga, tillvaxtpotential?

12. Hur villig dr du p4 att investera 1 livsmedels och jordbruksbranschen? varfor?

13. Hur ser ni pa lantbruksféretagarna som entreprendrer?

14. Om ni skulle investera 1 lantbruksforetag hur viktig skulle er personliga relation vara
med entreprendren?

15. Lat sdga att det kom ett innovativt lantbruksforetag (t.ex. ett foretag som kan
leverera farskpotatis aret om) och sokte investering hos er skulle ni vara mer
intresserade av ett sddant foretag &n av branschen generellt?

16. Hur hanterar ni riskerna med asymmetrisk information?

17. Kan lag risk i lantbruksforetag leda till lagre avkastningskrav ifrén er?
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