Lund

ANGLAR I SKANE -
EN LONSAM AFFAR

I motsats mot vad mdnga tror, visar det sig
att Skdnes affdrsdnglar har varit rdtt
l6nsamma, i genomsnitt. Det skiljer sig en del
dnglarna emellan, och vissa dr mer
lonsamma dn andra. Tva faktorer som
differentierar de framgdngsrika frdan de
mindre framgdngsrika har identifierats, och
med hjdlp av dessa har man hittat tre olika
kategorier av dnglar.
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med affarsdnglar som huvudsakligt fokus,
och genomfordes i samarbete med:

e Teknopol AB: En radgivnings-
organisation for Skanska foretag,
heldgd av Region Skane

e Connect Skane: Skdnes storsta
affarsdngelnatverk

e Almi Delfinerna: Almi féretagspartners
affarsdngelnatverk i Skane

UNDERSOKNINGEN

En av de storsta utmaningarna for unga
tillvaxtbolag handlar om hur de ska
finansiera sitt foretag, och eftersom
verksamheten ofta ar relativt riskfylld ar det
vanligtvis mycket svart att fa 1an pa rimliga
villkor. Istdllet soker entreprendrerna
externa investerare som kan ga in med eget
kapital i utbyte mot en dgarandel i féretaget.
Affarsanglar, det vill sdga privatpersoner
som investerar i onoterade bolag, utgoér en
viktig del av denna kapitalmarknad.

Till skillnad fran institutionella investerare,
t.ex. riskkapitalbolag, anviander sig
affarsénglar av relativt enkla metoder for att
utvardera foretagen de erbjuds att investera
i. Detta gor att investeringsprocessen blir
billigare och affarsdanglarna kan géra mindre
investeringar dn sina  institutionella
kollegor, vars avancerade metoder ofta
kostar = hundratusentals  kronor  att
genomfora och medfér att de endast
overvager mer kapitalintensiva
investeringsmdijligheter.

Denna artikel bygger pa underlag fran en
studie som utférts inom ramen for ett
examensarbete pa Lunds  Tekniska
Hogskola. Studien ar geografiskt avgransad
till Skane och undersoker
riskkapitalmarknaden for unga tillvaxtbolag

——

For att ta reda pa hur affirsanglarna i Skane
tanker och agerar gjordes en undersokning
bestdende av atta intervjuer och en
enkitundersokning. Enkdtundersékningen
gick ut till de 150 affarsianglar som ar
medlemmar i Connect Skane och Almi
Delfinerna. Detta ticker in en stor del av
affarsanglarna i Skane. I andra delar av
landet hade en sddan metod inte tickt in en
alls lika stor andel av populationen i den
regionen, men i och med det och dven det
faktum att svarsfrekvensen var hog, 73 svar
av 150 tillfrdgade, sa kunde manga
intressanta slutsatser dras.

LONSAMHET

De som investerar i unga tillvaxtbolag drivs
i huvudsak av att gd med vinst. Det finns
ocksd andra, mer altruistiska drivkrafter,
som inte dr av obetydlig storlek, men
mojligheten att kunna sdlja sin del av
foretaget for en stor vinst ar anda Kklart
storst.

Det 4r manga som sager att de som gor
affarsdngelinvesteringar kastar sina pengar
i sjon, att affarsanglar inte kan ga med vinst,
eller atminstone att de flesta gar back. Det
visar sig att detta inte stimmer alls. Overlag
gar det vildigt bra for affirsinglarna, som
man kan se i tabell 1.
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TABELL 1. AFFARSANGLARNAS EGEN
UPPSKATTNING AV HUR DERAS
INVESTERINGAR UTVECKLAT SIG TOTALT.

Investeringarnas totala Andel dnglar
utveckling 6verlag per kategori
Forlorat en signifikant del 179 %
av sitt varde

Varken okat eller minskat 26,8 %
signifikant i varde

Utvecklats ungefar som 12,5 %
marknadsindex (8%/ar)

Utvecklats klart battre an 28,6%
marknadsindex

Utvecklats manga ganger 14,3 %
battre 4dn marknadsindex

Over 55 % har sett sina investeringar
utvecklas minst som marknadsindex, 8 %
per ar, 43 % Klart battre an 8 %, och 14 %
manga ganger battre.

Om man tittar pa de enskilda investeringar
som gjorts sa ger halften tillbaka mindre dn
vad som investerades i dem och halften av
dem ger tillbaka mer, vilket kan ses i tabell
2. Av de som gav tillbaka mindre dn halften
sa verkar de flesta ha gatt i konkurs, men av
de som har gatt bra sa har en stor andel gatt
valdigt bra, och det ar de som ar
anledningen till att affarsanglarna lyckats sa
bra.

TABELL 2. HUR MANGA GANGER DEN
INVESTERADE SUMMAN SOM DE EXITADE
INVESTERINGARNA BETALAT TILLBAKA (DAR 1
INNEBAR ATT INVESTERINGEN GATT PLUS
MINUS NOLL).

Ganger investerat | Andel av alla

kapital exitade bolag

Mindre an 0,5 41%
0,5-1 9%
1-2,5 15%
2,5-7 20%
Mer én 7 15%
Totalt 100%

——
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GOr man antagandena att alla investeringar
var lika stora och att alla sdldes efter
genomsnittstiden, 4,9 ar, sa kan man rakna
ut den arliga avkastningen for de exitade
investeringarna. Med maximalt
konservativa antaganden om intervallen for
hur mycket investeringarna betalade
tillbaka, sa blir den arliga avkastningen 12
%. Med mer realistiska antaganden, om dn
fortfarande konservativa, blir denna siffra
22 %.

Det visade sig att det primart finns tva olika
faktorer = som  signifikant  paverkar
lénsamheten hos en affarsangel. Den forsta
och tydligaste korrelationen ar relaterad till
i vilken utstrackning affarsangeln investerar
i bolag som befann sig i senare
utvecklingsfaser. Desto fler investeringar
affarsdngeln gjort i bolag i expansionsfasen
eller senare desto hogre visade sig
lénsamheten vara overlag. En majoritet av
investeringarna, 75 %, gjordes dock i de
tidigare faserna sadd och start-up, och
endast 6 % av investeringarna gjordes i
foretag som befann sig i en senare
utvecklingsfas dn expansion. Den andra
faktorn som signifikant korrelerade med en
hogre l16nsamhet handlade om i vilken grad
affarsangeln prioriterar sina
investeringsmojligheter dar han eller hon
har en bra magkénsla for entreprendrerna
och ar villig att lita pa att de kommer gora
ett bra jobb sa linge de halls motiverade
med en stor dgarandel.

Med dessa tva faktorer gjordes en
klassificering av affarsanglarna i studien.
Denna kan ses i figur 1.
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FIGUR 1: GRUPPERING OCH KLASSIFICERING AV STUDIENS AFFARSANGLAR.

De tidiga finansidrerna investerar nastan
uteslutande i bolag som befinner sig i tidiga
utvecklingsfaser, och dven om de tycker det

ar viktigt att ocksd kunna lita pa
entreprendrerna finns det andra
prioriteringar  som  kommer  forst.

Mediandngeln i denna grupp har varken
forlorat eller vunnit nagra stérre summor
pa sin affirsiangelverksamhet.

De tidiga coacherna investerar ocksa till stor
del i bolag i tidiga utvecklingsfaser, men till
skillnad fran de tidiga finansidrerna sa anser
de att det ar av yttersta vikt att de kan lita
pa entreprendrerna de investerar i, att de
har en bra magkinsla, och tycker det ar
viktigt att entreprendrerna dr motiverade
med finansiella incitament i form av en stor
dgandeandel. Investeringarna som
mediandngeln i denna grupp har gjort har
utvecklat sig i ungefar samma utstrackning
som det svenska aktiemarknadsindexet.

[ likhet med de tidiga coacherna lagger de
sena coacherna stor vikt vid tilliten till
entreprendrerna. De har overlag gjort fler
investeringar dn de tvd andra grupperna,
och dven om det dven i denna gruppen ar
vanligast med investeringar i sadd- och
uppstartsfaser, sa star gruppen ut genom att
de i en helt annan utstrackning ocksa gjort
investeringar i bolag som befinner sig i
senare utvecklingsfaser. Detta ar den grupp
av affarsinglar det gatt bast for, och

——

medianangeln har en avkastning som
utvecklats klart battre 4an marknadsindex.

PREFERENSER

Det var ocksd intressant att se vad
affarsdnglarna tyckte var viktigt nar de
bestadmde sig for huruvida de skulle gora en
investering. Av 17 faktorer, som de fick
bedéma vikten av pa en sjugradig skala, sa
var de fyra viktigaste:

1. Nagoniteamet dr mycket duktig pa
att salja

2. Bevisat marknadsintresse

3. Forstar tekniken som affarsidén
bygger pa

4. Magkansla

De viktigaste faktorerna handlar alltsd om
att produkten eller tjansten kommer kunna
bli séld, sen ar tekniken naturligtvis ocksa
viktig.

Att magkinsla var viktigt var nagot som
aven framkom nidr de svarade pa vilka
anledningarna har varit i de fall dar de valt
att inte investera. Dar var dalig magkéansla
ocksa pa fjarde plats av 17 méijliga faktorer.
De tre anledningar som var dnnu vanligare
var:

1. Foretagets vardering ar for hog
2. Jagtror inte pa affirsmodellen
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3. Orealistiska antaganden/
Informationen saknar trovardighet

Pa den fragan var det mdjligt att vilja mer
an ett alternativ, och eftersom orealistiska
antaganden ofta leder till en for hog
vardering ar det nog manga som har valt
bada dessa. Det ar ju ganska vintat att
monetdra fragor skulle vara en vanlig
dealbreaker, da den storsta drivkraften till
att gora affarsidngelinvesteringar ar
monetdra.

AFFARSANGELNS LONSAMHET
FRAN ENTREPRENORENS
PERSPEKTIV

2013-08-05

antagligen lite av varje. For entreprendren
tillffor bada egenskaperna ett virde: En
investering fran dnglar med den
forstndmnda egenskapen ar en
konfirmation pa att de gor ratt saker och ska
fortsatta med det, medan vardet i
investeringar fran dnglar med den andra
egenskapen ar uppenbart.

AVSLUTNINGSVIS

Riskkapitalmarknaden fér unga tillvaxtbolag
bestar, precis som alla andra marknader, av
bade Kkopare och séljare. Koparna
representeras i det har fallet av affirsanglar,
medan sdljarna representeras av
entreprendrer. Oftast ar entreprendren
forhandlingsmassigt i underlage, da denne
pa nagot satt maste ha tillgang till kapital for
att kunna bedriva sin verksamhet, medan
affirsdngeln har flera alternativa sitt att
investera sina pengar jamte att finansiera
entreprendren. Konsekvensen blir att
entreprendren for det mesta tar det kapital
som erbjuds, utan nagon storre tanke pa
andra faktorer som skulle kunna o6ka
bolagets mojligheter att bli framgangsrikt.
Idealt hade dock varit om entreprendren
lyckats hitta flera olika investerare, med
mojlighet att valja den som har mest att
tillfora.

Affarsanglar och  entreprendrer har
generellt satt samma mal: att gora foretaget
de bada ar agare i lonsamt, for att
darigenom tjana pengar. I allmédnhet finns
det tva egenskaper som Kkan gora en
affarsidngel framgangsrik: antingen genom
att vara duktig pa att vilja bolag som
kommer bli framgangsrika, oberoende av
varifran de far sitt kapital, eller genom att
vara duktig pa att sjilv hjilpa till att
utveckla foretagen han investerar i. Det ena
utesluter inte det andra, och de flesta
affirsdnglar som ar framgangsrika har

——

Sammanfattningsvis finns det fyra saker i
studien som ar val varda att upprepas:

o Overlag gér det bra for affirsanglarna och
en investering ger i genomsnitt en
avkastning pa ungefar 22 % per ar. Under
en femarsperiod motsvarar detta en
uppgang pa 170 %.

o Affarsanglarnas huvudsakliga drivkraft ar
finansiella vinster, och dven om andra
drivkrafter ocksa finns ar de for det mesta
understallda vinstintresset.

e Det viktigaste for affarsdnglar som
Overvager en investering ar att bolagets
produkt eller tjanst kommer kunna siljas.
Detta innebdr att det maste finnas en
marknad for produkten eller tjansten, samt
att entreprendren eller ndgon i hans team
har kompetensen att exploatera den.

e Den klart vanligaste anledningen till att
affarsanglar avstar fran att investera i bolag
de presenteras for ar att de anser att
varderingen ar for hog.

Under intervjuerna med affarsanglar och
andra intressenter var en vanligt
forekommande uppfattning att det inte éar
mojligt att gd med vinst som affarsdngel.
Detta stammer uppenbarligen inte, men
upprepas det tillrackligt ofta riskerar myten
om den olénsamme affarsangeln att avskrédcka
nya affarsanglar och skada hela branschen.

Karl Fogelstrom
Christoffer Nilsson
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