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1 INLEDNING

Detta examensarbete handlar om hur riskinvesteringsbolag i Finland kan paverka ett
enskilt foretags prestation.

Intresset for olika investeringsalternativ gav mig inspirationen att undersdka mera om
amnet.

Det finns inte s& mycket tidigare skrivna akademiska texter som handlar om detta dmnet
och dérfor verkade det intressant att undersoka ndrmare .

Riskinvestering per definition &dr en langtidsinvestering ddr man finansierar ett foretag
genom att kopa aktier samt lana kapital till ett vixande bolag (Suomen

paddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 20006).

Fonder, bolag och privatpersoner kan fungera som riskinvesterare i ett bolag.
Riskinvesterare forvaltar oftast en sa kallad mass-fond dér de kdper andelar av bolag
som véaxer och behdver kapital for att fortsdtta tillvaxten.

En riskinvesterare kan ocksé vara en bank, en investeringsbank eller forsdkringsbolagets
investerings avdelning som specialiserat sig pa privata foretag (Lauriala 2004 s.32). De
bolag dér riskinvesterare kopt andelar och stott tillvéxten beréknas till Finlands snabbast
viaxande foretag. Antalet anstillda véxer ca. 15 ganger snabbare och omséattningen véxer
i medeltal ca. 6 gdnger snabbare dn andra jamforbara foretag i samma bransch (KPMG

& Pidomasijoittat ry 2019).

Riskinvestering pa engelska har tva olika termer som identifierar verksamheten ,
”Venture capital” och Private Equity”. Dessa engelska termer har lite olika betydelser
men hor till relevanta riskinvesteringsmetoder. Venture capital betonas som en
investering i ett innovativt, nyligen uppstartat foretag eller ett kraftigt vixande foretag.
Private Equity &r ett bredare begrepp som avser all riskinvesterings verksamhet

(Lauriala 2004 s. 19).

Riskinvestering och riskinvesteringsmarknaden har blivit vésentligt bredare och storre
under de senaste decennierna. Detta kan forklaras med att marknaden har blivit

internationell, entreprendrskapets visentliga betydelse for samhillet samt den globala



marknadens skifte frdn industriell industri till en mera teknologi och innovation driven

marknad (Suomen padomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).
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Figur 1. Genomsnittlig omsdtting pd bolag med en riskinvesterare det forsta dret samt omsdttningen efter 3 dr inne [
investeringen. Gula firgen visar omsdttningen under investeringsdret. Den blda fiirgen visar omsdttningen 3 dar inne 1
investeringen (KPMG & Pddomasijoittajat ry. 2019).

1.1 Problemformulering

En riskinvesterare har manga olika faktorer som behdver analyseras och beaktas innan
man fattar beslutet om investeringen. Att rikna ut bolagets marknadsvirde samt

potentiell avkastning dr en uppgift som kan goras med olika modeller.

Varje investerare gér till viaga pa sitt eget sitt och darfor kommer de alltid att rakna ut
olika vérden. En investering innehéller alltid risker. For att fa avkastning pa det insatta

kapitalet bor man alltid ta i beaktanden riskerna.

Eftersom pengar driver samhillet framat vill bdda aktdrerna d.v.s. riskinvesteraren och

malbolaget, fa en avkastning pa investerad tid och investerat kapital. Sjdlva
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riskinvesteraren &r oftast alltid i1 fokus nér denne investerar i ett bolag, till skillnad fran
malbolaget.

Vi kan anta att riskinvesteraren fir en avkastning pd investerade pengar nir de séljer sin
andel av bolaget i framtiden. Vad jag vill fa fram med detta ar frdgan: Vilken nytta har

sjdlva bolaget av en riskinvesterare?

1.2 Syfte

Syftet med studien ar att ta reda pd ifall bolag dér riskinvesterare har kopt in sig kan
hjilpa ett bolag att prestera bittre dn det tidigare gjort. Studiens syfte &r ocksa att
studera pa vilka olika sdtt en riskinvesterare kan bli intressent. Det vanligaste séttet ar

att kopa aktier i bolaget men det finns ockséd andra sitt finansiera.

Forskningsfragor:

Kan en riskinvesterare pdverka ett aktiebolags prestation?

Pa vilka olika sdtt kan en riskinvesterare bli en intressent?

Hur kan man identifiera hur bolagets prestation dndrat?

Finns det konkreta exempel pd att ett bolags prestation blivit béittre eller sidmre p.g.a.
riskinvesterarens tilltrdde?

Vad innebdr investeringsprocessen?

1.3 Avgransningar

Eftersom riskinvesteringsmarknaden ir ett globalt fenomen kommer jag att avgrinsa
min studie till Finland. Eftersom méngden riskinvesteringsteorier ar fa kommer jag att
utnyttja alla existerande aspekter. Aspekterna kommer appliceras i en finldndsk

marknadsmiljo.



I detta examensarbete diskuteras de olika riskinvesteringsteorierna samt olika sétt att
utnyttja riskinvestering som en avkastning for foretag och personer. Examensarbete
kommer ocksa att analysera bolag dér en riskinvesterare har tilltritt och undersoka ifall
det skett en fordandring 1 bolagets prestation. Forédndring kan definieras som finansiell,

kulturell, strategisk mm.

1.4 Forvantat resultat

Det forvéintade resultatet 1 detta examensarbete ar att f4 en klarare syn och tydligare
uppfattning vad riskinvestering innebdr samt de olika riskinvesteringsteorierna.
Examensarbete kommer ocksé att omfatta fakta om de olika aktdrer som dr aktuella pa

marknaden.

Det forvintade resultatet med analysen &r att det finns bolag dér riskinvesterare har
tilltratt och fétt en dndring i prestationen. Mina forvantningar &r att det finns bolag dér
det bade har skett en positiv och en negativ fordndring. Fordndringen sker genom att

kopa konkurrenter, samt genom organiskt tillvéxt.



2 METOD

I denna del presenterar jag metoden som anvinds i detta arbete. I kapitlet redogor jag
bade om den kvalitativa och den kvantitativa undersokningsmetoden som dr de mest
vanliga metoderna inom forskning. Denna text kommer att fokusera mera pa den
kvantitativa metoden, pa grund av att det dr den relevanta metoden for detta

examensarbete.

Dessutom presenterar jag ocksa vilket tillvigagdngssétt som anvénds for att samla in
data och hur den analyseras. Denna del kommer ocksé att berdtta om varifrdn datan

kommer att tas ifran samt hur det kommer att anvandas for att fa ett relevant resultat.

2.1 Kvalitativ och kvantitativ forskningsmetod

Nér man gor en kvalitativ forskning, anvdnder man som material analyserbar dialog. En
kvalitativ forskning baserar sig pa den intervjuade/respondentens uppfattning av en
hindelse, eller situation. Efter att respondenten har svarat pa fragorna, ska forskaren

kunna analysera svaren samt tolka vad de egentligen menar.

Forskaren drar oftast slutsatser pa svaren och forsoker hitta liknelser mellan de olika
respondenternas svar. En kvalitativ undersokning gors oftast via en intervju eller
gruppdiskussion. Anvindning av en specifik fokusgrupp ar ockséd mycket vanligt,
eftersom forskaren far da mera sakkunniga svar. Pé detta sétt blir datan ocksd mera

traffsdker (Bryman & Bell 2013 s. 390-394).

Nér man gor en kvantitativ forskning anvinder man sig av siffror som forskaren kan
tyda och dra slutsatser utgaende fran. Forskaren viljer sjélv varifran hen tar
siffrorna/datan och méste darfor vara kritiskt mot kdllan och se till att den ar korrekt
(Bryman & Bell 2013 s. 419).

I en kvantitativ undersdkning anvénder man statistikuppgifter eller annan mitbar data

dér siffrorna kan ge en uppfattning av en handelse.
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Detta brukar oftast kallas for sekundardata. Alltsd forskaren analyserar ett &mne som
redan har blivit forskat men gor egna slutsatser eller utvecklar analysen (Bryman & Bell

2003 s. 85-108).

2.2 Forskningsmetod

I arbetets empiriska del kommer jag att gora en kvantitativ undersékning. I en
kvantitativ undersokning vill man enligt Bryman & Bell (2003 s. 85), fokusera pa data
som gir att samla och jamf6ras. Kvantitativ forskning anvinds ofta som en deduktiv

metod. Detta betyder att insamlad data testas pé en existerande teori.

Eftersom jag kommer att analysera redan frén tidigare existerande data, pa basis av
foretagets resultat och balansriakning, fore och efter riskinvesteraren tilltrétt i bolaget ar
arbetet en kvantitativ forskning. Den samlade data som kommer fram i resultatet och

balansrdkningen testas sedan pa basis av existerande teorier vilket gor forskningen

deduktiv.

Enligt Bryman & Bell (2003 s. 74), dr en jimforande analys, en unders6kning diar man
soker skillnader mellan tvd eller flera olika hindelser.

Jag kommer att g& igenom existerande teorier om riskinvestering samt prova resultaten
som hédrstammar frdn teorin. Detta ger studien en deskriptiv design dir man brukar

forklara teorin samt jimfora resultaten i en jamforande analys (Bryman & Bell 2003).

2.3 Tillvagagangssatt

I detta arbete kommer jag att analysera 6 stycken foretags bokslut for att se ifall en
riskinvesterare kan paverka ett bolags prestation. Till ett bokslut tillhor bade
resultatrdkning och balansridkning. I arbetets teoretiska del kommer jag att skriva om de
teorier som anvinds for att kdnneteckna ett bolag med en potentiell
’riskinvesteringsprofil”. I den empiriska delen kommer jag att anvdnda mig av de

teorier som bearbetats i den teoretiska delen av arbetet.
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For att datan skulle vara s& relevant som mojligt kommer jag att analysera flera olika
bolag for att fa ett mera precist resultat. Datan samlas slumpméssigt sa att analysen blir
tillrackligt mangsidig. Datan himtas fran foretagens egna hemsidor for att fa en djup
uppfattning om vad som hént i bolaget. Bokslutet himtas frdn Alma Media, som

erbjuder uppgifter om finlédndska aktiebolags bokslut.

Boksluten analyseras genom att forska foretagens omséttning. Detta ger en bra
indikation ifall bolaget fitt mera forséljning efter att riskinvesteraren tilltrétt bolaget.
Omsittningen indikerar efterfragan pa produkterna. Ifall foretagets omséttning inte okat
tyder det ofta pé att produkten inte ar 1dmplig. I detta fall méste riskinvesteraren
fundera pa nytt ifall investeringen var I6nsamt. Ett foretags omséttning tillhor till

bokslutets resultatrakning.

En annan faktor som &r mitbar dr EBIT resultatet. EBIT nyckeltalet &r en forkortning av
”Earnings before interest and taxes”. En direkt dverséttning &r; resultat fore rénta och
skatt. Detta ger en bra indikation om foretaget har kunnat forbéttra sin lonsamhet. Man
ar intresserad av EBIT eftersom foretaget inte kan paverka skattesatsen. Rantorna beror
mycket pa den mingd foretaget har 1an. For att méta resultatet pa det mest effektiva
sdttet, har jag valt att analysera EBIT resultatet. EBIT tillhor ocksé resultatrdkningen i
bokslutet.

Som tredje indikator kommer jag att analysera foretagets egna kapital och tillgangar.
Detta ger en indikation om hur mycket materiella och immateriella tillgingar foretaget
har. Till materiella tillgdngar hor t.ex. byggnader, maskiner och annan fysisk material
med virde. Till de immateriella tillgangarna hor t.ex. patenter och licensréttigheter. Till
foretagets egna kapital hor ocksa aktiekapitalet samt den ackumulerade vinst/forlust fran

foretagets start. Foretagets egna kapital samt tillgdngar hor till balansrakningen.

Den fjarde indikatorn som analyseras &r foretagets nettoskuldséttning. Denna
indikator tar 1 hdnsyn foretagets egna kapital och likvida kapital minus foretagets alla
skulder med rénta. Detta antyder pé att foretaget kan aktivt allokera lanekapital och

generera avkastning sa att det egna kapitalet och tillgangarna vaxer.
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Den femte indikatorn som analyseras dr foretagets ROE-tal. ROE-talet ar en forkortning
pa “Return On Equity”, som betyder avkastning pa eget kapital. Detta nyckeltal visar
hur 16nsamt foretaget dr och genererar foretaget ndgon avkastning. Nyckeltalet beréttar
dven ifall foretaget dr olonsamt. Ett olonsamt foretag ar inte bra i lingden, eftersom

kapitalet och tillgdngarna kan ta slut vilket leder till konkurs.

Samtliga indikatorer svarar pa forskningsfrdgorna: ”Kan en riskinvesterare paverka ett
aktiebolags prestation” samt “finns det konkreta exempel pa att ett bolags prestation
blivit béttre eller simre p.g.a. riskinvesterarens tilltrdde”. Indikatorerna svarar ocksa pa
forskningsfrdgan ”Hur kan man identifiera att bolagets prestation dndrat?”. I den
teoretiska delen far vi svar pé forskningsfragan: ”Péa vilka olika sétt kan en

riskinvesterare bli en intressent?”.
Ifall dessa fem indikatorer halls i snitt oforandrade, kan man konstatera att det inte skett

en dndring 1 prestationen. Om indikatorerna visar dndring kan man konstatera att det

skett en dndring i prestationen.
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3 RISKINVESTERING

Med riskkapitalinvestering avses professionella riskkapitalister, andra institutionella
investerare eller sd kallade affdrsdnglar som investerar i onoterade bolag. Dessa aktorer
gor riskfyllda investeringar dér sjdlva risknivén &r ofta okdnd. Dock &r investeraren
villig att ta risken ifall de andra investerings kriterierna ar uppfyller (Lauriala 2004 s.

21-22).

En riskinvesterare dr ofta en minoritetsdgare vilket betyder att de har en mindre
bestimmanderitt i bolaget. Eftersom dessa investeringar &r tidsbundna och hor till
investeringens karaktér dr detta inte ett problem. Nér investeringens krav har uppnétts

foljer den sista processen som ir aktie andelens forsiljning (Lauriala 2004 s. 199).

Riskinvestering har en kort historia i Finland men har under de senaste aren vuxit
snabbt. Detta har blivit en véldigt attraktiv alternativ for bolag som satsar pa tillvaxten.
Riskkapital dr ofta en avgorande och vésentlig del for foretagets tillvixt samt
konkurrenskraft. Till riskinvesteringens karaktér tillhor oftast tidsbundenhet pa ca. 10
ar.

Detta investeringssitt dr en bra finansieringsmdojlighet for starka tillvixtmal samt for
foretag med bra potential att lyckas i framtiden. Bolaget som fér riskkapital, ger detta
inte bara pengar utan oftast innehaller processen radgivning av professionella och
framgangsrika experter. Denna kombination fungerar bra eftersom bdda parterna har ett
gemensamt mal dar de stravar att uppna tillvéxt sa fort som mgjligt (Suomen

padomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).

Riskinvesteraren viéljer sitt mal, investerar i bolaget samt bér risken ver de pengar de
investerat. Risken bestar av d4gandet av aktierna som de fatt i utbyte av kapitalet samt
risken Over intdkterna o dess potentiella méngd. Vanligtvis brukar investeraren vara med i
styrelsen och skapa nya strategier. Har kommer investerarens expertis till ett stort virde

ifall han kan hjélpa med styrelsearbetet (Suomen pddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).
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3.1 Foretagets finansiering

Finansiering dr en visentlig del for de flesta foretagen oavsett dr de uppkommande eller
erfarna foretag. Foretagsamhetens mal i ett ndtskal, betyder att man gor investeringar i
den egna verksamheten och samtidigt fa avkastning pé pengarna. Pa detta satt ger
foretaget ett mervirde for dgarna vilket dr foretagets huvudsakliga uppgift enligt

aktiebolagslagen (Kniipfer & Puttonen 2012 s. 15).

Nér man startar ett foretag maste foretagaren ta i beaktande manga praktiska fragor dér
den mest visentliga fragan dr, hur man ska finansiera foretagets behov. Finansieringens
belopp varierar dock pad minga faktorer. Beloppets mingd paverkas av foretagets
bransch. Startar man t.ex. en matbutik, kriaver verksamheten mera kapital eftersom
lagren dr stora. Ifall man startar ett konsultbolag dr produkten oftast manniskor.
Mainniskor ar i detta fall en mindre kapital bindande produkt for foretaget (Kniipfer &
Puttonen 2012 s. 15-16).

Ur foretagets perspektiv kan finansieringen delas upp i tva delar. Balansrdkningen
innehaller tva delar, aktiva och passiva delen. Ur den finansiella aspekten vill man pa
den aktiva sidan fa en tillrackligt hog avkastning pa foretagets egna kapital. Pa den
passiva sidan ser man foretagets ldnga och kortfristiga 1dn. P& denna sidan av
balansrdkningen fokuserar man pa att ha billiga finansieringskostnader. Malet ér att
finansiera foretagets behov pa ett kostnads effektivt sitt (Kniipfer & Puttonen 2012 s.
16).

Den passiva delen av balansrdkningen delar man i tva delar. Eget kapital samt
fraimmande kapital. Till den passiva delen tillhor ocksa en sa kallad
mezzaninfinansiering som egentligen &r en blandning av bade eget kapital samt
fraimmande kapital. Dock &r det vanligt att foretagen bokfor dessa finansieringar som
fraimmande kapital (Lauriala 2004 s. 142).

Mezzaninfinansiering &r ett slags 1an som har en hogre rénta 4n vad normala banklin
har. De typiska aktorerna som beviljar mezzaninfinansieringar dr investeringsbanker

och riskinvesterare. Rintan pé kapitalet dr hogre eftersom de &r mera riskfyllda. Detta
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forklaras med att investeraren far ingen garanti pd den givna finansieringen (Arén

2016).

3.2 Riskinvesteringens separationsfaktor

Hur differentierar man riskinvestering med andra investeringsmetoder? Enligt (Lauriala,
2004 s. 22-24), ar den forsta stora skillnaden att riskinvesterare ar vildigt aktiva med att
identifiera de rétta bolagen, strukturera samt monitorera investeringen investeringen.

Det dr mycket allmént att de blir aktiva styrelsemedlemmar eller finansiella rddgivare.

Den andra vésentliga skillnaden é&r att investeringen &r ofta tidsbunden. Alla
investeringar gors under en viss tidsram och efter denna period forvintar de sig att fa en
hog avkastning pa det investerade kapitalet. Ett riskinvesteringsbolag eller en fond har i
genomsnitt en investerings tid pa 10-13 ar. Under de forsta fem aren investerar
bolaget/fonden pengarna i dom valda investerings objekten. Under de f6ljande 3—7 &ren
véantar investeraren att bolagen vixer och i slutet av perioden siljer de innehavet

(Lauriala, 2004 s. 23).

Den tredje skillnaden dr att de onoterade aktierna &r illikvida. Detta betyder att det
egentligen inte sker nagon fluktuation (kop eller forsdljning), med aktierna eftersom
bolaget ar privat dgd till skillnad fran publikt handlade bolag. Den lilla aktie midngden ar
ocksa en differentierande faktor (Lauriala, 2004 s. 23-24).

3.3 Investeringens strukturering

Nir riskinvesterings valet gors véljer investeraren mellan tva olika sitt att bli intressent.
Ett sétt dr att gora en direkt investering i bolaget. Detta betyder att investeraren sétter

egna pengar pa spel och gor egna dverenskommelser med bolaget.

Det vanliga séttet med den direkta investeringen &r att kopa bolagets aktier. Den direkta

investeringsmetoden dr mera krdavande eftersom du méste sjilv se till att investerings

16



kraven uppfylls. Investeraren maste ocksa sjdlv styra bolagets riktning till det rétta

hallet (Suomen padomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).

Andra sittet att fullgora riskinvesteringen ar att ingé pa ett indirekt sitt. Detta betyder
att man flyttar sina pengar till en riskinvesterings fondbolag. Pé detta séttet behdver man
inte sjdlv hitta det rétta bolaget eller gora egna kontrakt med bolaget.
Riskinvesteringsbolaget gor djupa analyser och noggranna val forrdn de investerar i

bolagen. Till deras styrkor tillhor ocksé att de kan erbjuda expertis till bolaget.

Eftersom en fond har mycket mera kapital kan avkastningen vara betydligt hogre i
jamforelse med den direkta investeringen. Riskinvesterings fonder har dock olika
kostnader som t.ex. managerings avgifter och prestationsbaserade avgifter (Lauriala,

2004 s. 33-34 ; Suomen pddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).

3.4 Foretagets olika utvecklingsfaser

Nir riskinvesteraren planerar att investera i ett bolag, vill de vara noggranna att de
koper sig in 1 foretagets rétta utvecklingsfas. Foretaget gar igenom olika faser och dérfor
ar det viktigt att kunna kinneteckna dem sé att man inte investerar for tidigt eller for
sent.

Investeraren brukar klassificerar foretagen i olika livscykel och den forsta ér ”Seed-
stage”, pa finska “’siemenvaihe”.

Denna fas r ldget dd man ger bolaget kapital for forskning, produktutveckling samt
startande av sjédlva affarsverksamheten. Foretag som ér 1 detta skede attraherar speciellt
riskinvesterare som bara gor investeringar fore till bolag i detta skede. Typiska
investerare ar affarsdnglar. Investeringen &r oftast i detta skede relativt liten eftersom
foretaget kan 14tt gé 1 konkurs eller bestimma att inte starta ndgon affdrsverksamhet.
Dérfor ar det oerhort viktigt att investeraren hjélper till med sina expertis (Suomen

pddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).

Andra skedet i livscykeln dr “startfasen”, pa finska “kdynnistys vaihe”. I startfasen

erbjuder investeraren kapital for produktutveckling och marknadsforings provning.
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Detta skedet innehéller startandet av foretaget eller kort marknads provning. I startfasen

har foretaget inte nagon fardig produkt (Lauriala, 2004 s. 28).

Det tredje skede dr den sé kallade “tidig tillvaxtfas”, pa finska “aikainen kasvu vaihe”. I
den tidiga tillvixtfasen erbjuds kapital nér produktutvecklingen 16pt vidare
framgangsrikt. Foretaget forsoker i detta skedet 4 produkten till ett kommersiellt

bruk. Foretagen satsar ocksé 1 detta skedet pa produktionens forbéttring. Detta skedet
innebér stora satsningar och ar darfér mycket kapitalbindande. Foretaget generar ingen

vinst 1 detta skedet (Suomen pddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).

Fjarde utvecklingsfasen dr den “snabba tillvaxtfasen”, pa finska “nopea kasvu vaihe”.
Under denna fas behover foretaget kapital for 6kning av produktion, marknadsforing
samt fortsétta produktionsutvecklingen. Enligt (Lauriala, 2004), kan foretaget ocksé
behova rorelsekapital for de okade kostnaderna. Foretaget gor under denna fas forlust

eller dr ndra vinst nivan (Lauriala, 2004 s. 28).

Foretag har ocksa négra tillaggs faser dir frimmande investeringskapital behovs. Ett
exempel dr “Overgéngsfasen”, pa finska “’siirtymé vaihe”. Detta skede innebér tillféllig
kapital nér ett foretag forbereder sig for publik handel pa aktiebdrsen. En annan fas kan
vara fOretagets omstrukturerings fas. Ifall foretaget har problem med lonsamheten kan

frimmande kapital fa foretaget 1onsamt igen.

Som ett tilldggs finansieringssitt finns det ockséd “MBQO” och “MBI”. MBO ér en
forkortning av "Management Buy Out”, vilket betyder att foretagets ledning och andra
investerare koper alla foretagets aktier. MBI ér en forkortning av "Management Buy
In”, vilket betyder att nagon utomstaende grupp kdper alla aktier och utndmner sig

sjdlva till ledningsgruppen (Suomen padomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).
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3.5 Riskinvesteringsaktorerna

Pé riskinvesterings marknaden existerar det olika aktorer. De aktdrer som gor direkta
riskinvesteringar dr riskinvesteringsbolag/fonder samt affarsidnglar. De vésentliga
skillnaderna &r att bolag/fonden investerar oftast alltid utomstédende personers pengar.
Affarsanglar investerar alltid sina egna pengar 1 bolag och agerar for sig sjdlva

(Lainemaa 2011 s. 51-52).

Utom att fonden investerar utomstdende personers pengar, brukar det vara normalt att
investeringsfonden sjélv investerar en del av sina egna pengar. Pa detta sittet maximerar
bolaget sin egen vinst ndr de gor exit. Investeringsbolag soker aktivt efter stora
investerare som &r villiga att placera kapital 1 deras riskfonder. De storsta investerarna ar
pensionsbolag, institutioner samt forsakringsbolag. Banker har ocksa egna fonder som
g0r dessa typer av investeringar. Dessa fonder dr dock specialfonder som &r
konstruerade for special kunder (Hidén & Tahtinen, 2005 s. 18-20; Lauriala 2004 s. 33—
34).

Kapitalmarknaden &r i allménhet mycket reglerad pa t.ex. virdepappersmarknaden samt
pa fondmarknaden. Trots dessa reglerade marknader finns det inga specifika
regulationer i Finland for riskinvesteringsmarknaden eller for riskinvestering. Aktorerna
foljer vanligtvis Finlands bolagsritt samt skatterétt (Finlands skatteverk 2015; Lauriala

2004 s. 33).

Riskinvesteringsfonder dr vanligtvis startade av ett vanligt aktiebolag
(riskinvesteringsbolag), som sedan startar en fond. En fond ar oftast startad som ett
tidsbundet kommanditbolag eller dr uppbyggd av flera kommanditbolag. En ny fond
uppbyggs av riskinvesteringsbolaget pa grund av att den gamla fonden slutat sin
verksamhet. Detta betyder att fonden har returnerat kapitalet tillbaks till de gamla
investerare. Riskinvesteringsbolaget agerar i kommanditbolaget som den ansvariga

bolagsmannen och investerare agerar som tysta bolagsmén.
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Riskinvesteringsbolagets dgare och investerings chef agerar som representanter 1
fonden och deltar oftast med i utvecklingen av mélbolaget. Bestimmanderétt far de med

att vara aktiva styrelsemedlemmar och dgare (Lauriala 2004 s. 33-34).

Alltsa riskinvesteringsfonden &r en passiv dgare i malbolaget men sjilva
riskinvesteringsbolaget dr aktiva fond representanter som sedan dr med och hjilper 1

utvecklingen av malbolaget (Pddomasijoittajat ry 2019).

3.6 Investeringsprocessen

Niér riskinvesteraren har valt sitt malbolag foljer nésta steg vilket &r att kontakta
malbolaget. I detta skede vill riskinvesteraren forst samtala med bolagets ledning och
dgare samt se over sjélva affarsplanen. I detta skede kan det uppkomma saker som far
investeraren att backa ur. Ifall riskinvesteraren godkinner affarsplanen eller gor
andringar tillsammans med bolaget, borjar nésta skede vilket ar forhandlings skede

(Suomen péddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).

Under forhandling skede forutom godkénnande av affarsplanen gor investeringsbolaget
en plan om kapitalbehovet samt hurudan finansiering malbolaget behdver. Detta kréver
att investeringsbolaget analyserar all verksamhet som bolaget har samt far en djup
forstaelse over bolagets finansiella position. Till férhandlings skede tillhor ocksé
preliminéra diskussioner om vérderingen av bolaget samt bestimmelse om villkoren

(Lauriala 2004 s. 51; Suomen padidomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006).

Efter att de preliminédra diskussionerna om vérderingen och investeringens villkor gjorts
ska mélbolaget godkénna dessa villkor for att investeringsprocessen kan fortsétta. Nasta
steg dr att gora en “term sheet”. Detta betyder att man verkstéller en sammanfattning
over investeringens kriterierna for att de kan uppfyllas. Term sheet processen ér
liknande till den preliminédra 6verenskommelsen “Letter of intent”, dér parterna inte ar
bundna till ndgot. Dock forenklar processen de formella forhandlingarna eftersom man

foljer de forinstillda villkoren (Lauriala 2004 s. 53).
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Foljande process dr due diligence” processen. Investeringsbolaget verkstéller denna
undersdkningen for att kdnna igen alla risker som ansluter sig till bolaget branschen.
Niér due diligence processen har dstadkommits, sammanfattas en rapport ver resultaten.
Resultaten av due diligence processen kan paverka investeringsbeslutet. Efter
processen, dvergdr man till nésta skede vilket ar att slutfora forhandlingarna om
investerings villkoren. I detta skede verkstéller man ocksé ett preliminért

aktiedgaravtal.

Processens sista skeden ar att underteckna alla avtal, efter detta sker sjdlva kdpet av

aktierna (Blomquist et al. 1997 s. 9).

3.7 Term sheet & Due diligence processen

Term Sheet

I borjan av investeringsprocessen forbereder riskinvesteraren en preliminir
sammanfattning av finansierings villkoren. Denna process brukar man ocksé bestilla av
en utomstaende part, som inte 4r med 1 investeringen. Pa sa sétt far man en dubbelkoll
att bada parterna agerar ritt. Det preliminira dokumentet som gors kallas for ”term

sheet”.

Term sheet innehéller kort skrivet de viktigaste punkterna om villkoren som foljs i
investeringsprocessen. De slutliga finansierings forhandlingarna gors pé basis av term

sheet dokumentet.

Fordelen med att gora en term sheet &r att, det sparar investeringsprocessen tid och
pengar sa att de slutliga forhandlingarna inte behover ta sa lang tid. Eftersom term sheet
dokumentet redan var forhandlat och accepterat av bada parterna (Lauriala 2004 s. 53).
En term sheet dverenskommelse r inte juridiskt bindande sé ifall villkoren &ndras eller
ndgon dr missndjd, forbjuder dverenskommelsen inte dndringar. Syftet ar att sdtta
granser till férhandlingarna och ta fram allt vasentligt som hor till finansieringen.

Forhandlingarna innebdr t.ex. investerings strukturen och periodisering.

Andra viktiga villkor ar att bdda parterna méste underskriva ett sekretessavtal. Detta &r

speciellt viktigt for méilbolaget eftersom den avslgjar all information om foretagets
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finansiella position och affarshemligheter till riskinvesteraren. Mélbolaget vill absolut
utesluta mojligheten for konkurrenter att fa information och &r darfor véldigt noga med
avtalet verkstélls. For riskinvesteraren ér det ocksé viktigt att {4 exklusivitet. Detta
betyder att investeraren inte behdver oroa sig over att mélbolaget gér en motsvarande

forhandling med nagon annan riskinvesterare.

Om maélbolaget accepterar term sheet villkoren kan investeringsprocessen fortsatta till
nista steg. De accepterade villkoren anvinds som grund till det slutliga investerings
kontraktet som uppfylls fore investeringen (Hidlén & Téhtinen 2005 s. 234-235;
Suomen pddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006 s. 24).

Due Diligence Processen

Efter term sheet forhandlingen 6vergar man till foljande skedet vilket ar att gora en
”Due diligence”. Detta betyder att investeraren gor en djup inspektion av malbolaget
och dennes verksamhet. Investeraren vill noggrant igenom ga mélbolagets verksamhet,
marknadsmilj6 mm. I due diligence processen genomgér investeraren ocksa alla fragor
géllande foretagets marknadsstillning, ekonomiska laget, affarsplan och olika juridiska
ansvar foretaget har.

Riskinvesteraren vill ocksd mdta mélbolagets ledning, anstéllda och kunder. Till
processen tillhor ocksa motet med bokforare och revisor for att fa deras syn pa

foretagets stillning (Blomquist et al. 1997 s. 20 ; Lauriala 2004 s. 56).

Riskinvesteringsbolag far ménga investeringsforslag och p.g.a. detta méste de kunna latt
filtrera bort de forslag som inte passar. Orsaker kan vara opassande bransch eller
bolaget uppfyller inte de specifika investerings kriterierna. Faktorer som péverkar
beslutet kan ocksa vara ifall investeraren dr specialiserad i nagot specifikt
marknadsomrade. Foretag soker ibland ocksa specifika finansierings strukturer som inte

passar investeraren. Foretagets geografiska position kan ocksé paverka beslutet.

I due diligence processen vill investerare noggrant forhora och forsikra sig att

ledningsgruppen har rétta mal over foretagets framtid. Foretagets ledning har en stor roll
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1 foretagets styrning. Den positiva marknadspositionen indikerar inte alltid att
ledningsgruppen har rétta framtidsmal och dérfor vill investeraren att bolagets
ledningsgrupp har rétta tillsyn att vixa i de kommande forhdllanden (Blomquist et al.
1997 s. 20-24 ; Lauriala 2004 s. 56-58).

Due diligence processen dr mycket omfattande men nddvandig eftersom det inte finns
tillrdckligt offentlig material. Processen foljer ingen regelverk men har med tiden blivit

en s.k. norm i vérlden bland stora aktieaffarer (Lauriala 2004 s. 58).

3.8 Investeringens slut

Det sista steget 1 investeringsprocessen dr investerarens utgang ur malbolaget. Nar
investeraren gér ut ur bolaget, siljer de aktierna och far avkastning pa de investerade
kapitalet. Avkastningen beror pé till vilket pris investeraren sélde aktierna for.
Investeringsfonden tilldelar den tidigare bestdmda andelen av vinsten till
investeringsbolaget och resten av kapitalet delas till de 6vriga investerare. En planerad
exit har redan fore investeringen satts upp som mal.

Redan under investeringsfasen organiserar riskinvesteringsbolaget noggrant nér de ska
sélja sin dgarandel. Det finns manga olika sétt att genomfora processen (Suomen

padomasijoitusyhdistys ry & Pwc 2006 s. 37).

Det vanligaste sittet dr att genomfora en “IPO”. “IPO” dr en forkortning pa “Initial
Public Offering”, vilket betyder att bolagets aktier blir publikt handlade pa aktieborsen.
P& detta sétt far investeraren ett mera exakt virde eftersom marknaden vérderar bolagets
pris. Ett annat sétt dr att gora ett vanligt foretagskop. Detta innebér att nagot bolag kdper
hela eller en del av mélbolaget. Mélbolaget kan ocksa sjélv kopa tillbaka aktierna fran
riskinvesteraren. Alla dessa sitt dr lika effektiva. Storsta problemet uppkommer om
bolaget inte ar attraktivt virderat eller bolaget inte har uppnatt méalen. D4 bolaget dr fel
virderat kan forsdljningen av aktierna drdja (Suomen padomasijoitusyhdistys ry & Pwc

2006 s. 36-37).

23



4 VAD RISKINVESTERINGEN MOJLIGGOR FOR FORETAGET

Riskkapital har en betydande inverkan pa foretagets framgang. Aven om den storsta
delen av foretagets tillvixt och framgang kommer fran sjélva riskinvesteringen, finns
det ocksé andra viktiga faktorer som paverkar. Vanligtvis avslutar inte samarbetet
endast till sjélva investeringen. Investerare brukar ofta erbjuda expertis géllande
finansiella och strategi drenden. Investeraren kan ocksa hjilpa med rekryteringar, nya
kontakter och hdamta viktig marknadsinformation. Foretaget tar ofta all hjilp de kan fa
eftersom investeraren har lang erfarenhet med snabbt vixande bolag och vet dérfor vilka
strategier det l16nar sig att implementera. Sjilva stodets médngd varierar brett pa

investeraren, dr den aktiv eller passiv (Suomen pddomasijoitusyhdistys ry & Pwc 20006).

4.1 Hur skapar riskinvesteraren mervarde?

I riskinvestering talas det mycket om mervirde och hur man kan skapa mervérde i ett
malbolag. Riskinvesteraren som 4gare i bolaget vill sjdlvklart maximera sin avkastning
och forsoker darfor himta mervirde till bolaget, inte bara 1 form av kapital. Bolaget
behover ofta hjdlp med att allokera kapitalet till ritta stillen och pa det mest effektivaste

séttet och dar kommer investerarens expertis till godo (Lauriala 199-201).

Mervirde kan skapas pa ménga olika frdn malbolagets synvinkel. Riskinvesterings
kapitalet mojliggor bade organisk tillvaxt samt foretagskop. Foretagskdp majliggor
snabbare tillvixt i omséttningen men minskar ofta pa lonsamheten pa kort sikt. Detta
beror ofta pa att integrationen i koncernen brukar ofta vara en mycket tid och kapital

bunden process (Talouseldma 23.3.2020).

Riskinvesterare himtar merviarde genom att vara med i malbolagets styrelse. I styrelsen
verkstills de viktiga strategiska besluten och investeraren kan bidra till flera bra beslut.
En utomstdende person kan hdmta nya idér och planer som de tidigare

styrelsemedlemmarna inte kunde.
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Malbolag har ofta smé styrelser fore investeringen och arbetet &r inte sa aktivt. I bolag
dér det finns riskinvesterare har man mérkt att styrelsearbetet varit mycket aktivt i
jamforelse till tidigare skedet. Detta forklaras med att styrelsen &r den viktigaste organ

dér investeraren kan paverka och fa sin vilja igenom (Padomasijoittajat ry 2020).

Mervirde forverkligas ocksa i form av immateriella rittigheter. Om foretaget och
arbetarna dr innovativa kan riskinvestering kapitalet hjilpa att satsa pa "R&D”. Detta
leder till nya innovativa produkter. Till produkterna kan man sedan sdka patent eller
annan slags immateriell riattighet som sedan skyddar foretaget mot potentiella

konkurrenter samt okar balansrdkningens tillgdngar (Lauriala 190-191).

Om en riskinvesterare investerar i bolaget, forvintar de sig att f en bra avkastning pa
investeringen. Detta dr ocksa en stark signal 6ver kvalitén pa bolaget.

Ofta ger sjdlva riskinvesteringen en bra bild av bolaget. De harda kriterierna for att fa
riskinvesteringen dr en slags dra och visar utat att bolaget har potential for tillvéxt.
Riskinvesteringen 6kar méngden intresserade och vill dérfor associera sig med bolaget
vilket ger foretaget mera "hype” och publicitet. Detta ger 1 langa loppet mervérde
eftersom ménniskor konsumerar produkterna eller anvénder servicen for de vet att
bolaget ar palitligt (Lauriala 200-201).

Riskinvesteringen hjilper ocksé bolaget att inte bara hela risken. Nér investeraren kdper
bolagets aktier dr det i badas intressen att skapa mervirde. Om det finns stora
verksambhets risker som péverkar bolagets framtid &r i alla fall risken utspridd

(Pddomasijoittajat ry 2020).

4.2 Riskinvesteringens risker for malbolaget

Foretagandet innehéller alltid risker och samma risker géller for alla foretag. Det spelar
ingen roll varken man har riskkapital eller ej. Dock finns det specifika risker som kan
vara mera kénnetecknande for bolag med riskinvestering én for andra foretag (Bisnes.fi
2020).

Foretag med hog omsittning och 16nsamhet brukar oftast vara de bolagen som far

riskinvestering eftersom de har ocksa den bista potentialen att bli storre. Bolagets friska
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tillstdnd dr en viktig aspekt som riskinvestere analyserar fore sjdlva investeringen

(Padomasijoittajat ry 2019).

Vad hénder nir friska foretag med bra lonsamhet far for mycket frimmande kapital?
Nir foretagets nettoskuldséttning ar dver 200%, alltsd det fraimmande kapitalet &dr 200%
hogre en det egna kapitalet + egna kassan, tolkas foretaget som overbelanat. I vanliga
fall skulle ett sddant foretag ha svart att fi utomstédende finansiering (Alma Media

2020).

En annan risk &r likviditetsrisk. Denna risk realiseras nér bolaget t.ex. har for mycket
lan och annan frammande kapital sa att de inte har rad att betala tillbaka skulden. Detta
kan ocksé slutligen leda till en 16nsamhetsrisk. Lonsamheten lider nir kostnaderna ar
hogre en inkomsterna. Detta dr ett mycket vanligt problem inom foretagandet.
Malbolaget far stora méngder kapital och kan inte alltid hantera pa det mest effektivaste
séttet. Bra foretag haller bdde inkomsterna och utgifter 1 balans sa att lonsamheten inte

lider, dvs. foretaget gor inte forlust (Bisnens.fi 2020).

5 EMPIRISK ANALYS

Empiriska analysen presenterar analysen och forskningens resultat. I detta kapitel
forekommer hur analysen verkstélldes, vilken data som implementerades samt varifran
datan hamtades. Den empiriska delen kommer att svara pé forskningsfrdgorna och

véirdera om forskningens relabilitet och validitet.

5.1 Presentation av data

Till denna forskning anvénds 6st olika foretag som har haft en riskinvesterare med i
bolaget. Datan himtas for varje bolag individuellt. Datan innehéller foretagets bokslut
aret innan riskinvesteraren tilltrdde samt tva ar efter investeringen. Detta ger en god
tillsyn hur bolaget var fore investeringen och den insamlade datan kan ge oss

indikationer over hur riskinvesteraren hjilpt bolagets finansiella prestationer.
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De fyra indikatorer som jag kommer att analysera dr foretagets omsattning, EBIT,

tillgdngar, egna kapital och nettoskuldsittningen samt ROE-talet.

Valet av bolagen skedde med att hitta olika riskinvesterare. Pa riskinvesterarnas nétsidor
hittade man olika bolag dir de investerat i och under vilka ar. Detta gav en bra
indikation fran vilka &r man skulle analysera boksluten. Jag valde 2 stycken olika
riskinvesteringsbolag och valde slumpmassigt 3 stycken olika bolag fran bada
nétsidorna.

Riskinvesteringsbolagen var Intera Partners Oy och Vaaka Partners Oy.

Boksluten importerades fran Alma Medias nétsidor dar man koper foretagens bokslut i
PDF format.

De anvénda indikatorer ger en god uppfattning i vilket finansiella stéllning bolaget ar.
Varje bolags har analyserats pd samma sétt.

I denna analys undersoktes 6 stycken olika bolag dér riskinvesterare investerat i. Dessa
bolag var Fysios Oy, Kotikatu Group Oy, Musti ja Mirri Oy, Stella Kotipalvelut Oy,
HopLop Oy och Royal Ravintolat Oy.

Samtliga bolag ir alla fran Finland och foretagens verksamhet baserar sig mestadels 1

Finland.

Omsattning

Omsittningen tar i beaktande foretagens totala forsdljning under rakenskapsaret.
Forséljningen ar ndgot som riskinvesterare granskar aktivt eftersom det demonstrerar
hur mycket foretaget kan potentiellt géra vinst. Desto hogre forséljning desto hogre kan
vinsten vara.

De analyserade bolagens omséattning var aret innan investeringen emellan 4 milj-64 milj
euro. Foretagens ithop riknade omséttning var 1 genomsnitt 17,8 miljoner euro aret innan

investeringen.

Under investeringséret var bolagens genomsnittliga omsittning ihop réknat 25,9
miljoner euro. Fordndringen var 8,1 miljoner euro. Detta indikerar att omséttningens

tillvaxt var 45,51%. Storsta delen av de analyserade bolagen fick investeringen 2015.
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For att jaimfora med Finlands statistikcentralens taltecken av alla foretag, var

omsattningstillvaxten, i genomsnitt ar 2015-2016, 4,63% (Stat.fi 2017).

Aret efter investeringen var den genomsnittliga omsittningen 32,2 miljoner euro vilket
indikerar en 28,8% tillvéxt fran tidigare aret. Nar man jamfor tillvixten med
statistikcentralens taltecken géllande 2016-2017 var tillvixten i Finland 9,01% (Stat.fi
2018).

Tva ar efter investeringsaret var den genomsnittliga omséttningen gillande dessa 6
bolag 39,2 miljoner euro. Detta indikerar en tillvixt pa 7 miljoner euro eller 21,74%
tillvaxt. I Finland var alla branschers genomsnittliga tillvaxt 2017-2018, 7,08% (Stat.fi
2019).

Nar man rdknar ithop den procentuella forandringen for alla bolag far vi ett medelvirde
pa 316,69% Okning av omsdttningen. Tva ar efter investeringen var omséttningen

mellan 16,9 milj€-73,2 milj€.

Omsattning
Fysios Kotikatu Musti &Mirri Stella Hoplop Royal Rav | Medelvérdet
Aret fore 3932827,40| 6536739,72|20561604,71| 4094 065,74| 8242 696,71|63 569 675,40| 17 822 934,95
Investeringsaret | 8 000 863,49| 37 456 742,47|24 910 076,94| 7 285333,10| 8830 382,34|69 192 140,32| 25 945 923,11
1 ar efter 16 707 699,70| 53 516 377,58| 32 062 197,63 8 539 502,81 10053 271,41|72 631 659,74| 32 251 784,81
2 ar efter 21722 538,39 62 560 396,71| 41 459 817,36| 19 283 682,22| 16 871 760,64 | 73 178 200,97| 39 179 399,38
Forandring % 452 % 857 % 101 % 371 % 104 % 15,11 % 316,69 %

Figur 2. Omsdttningens utveckling dret fore till 2 ar efter investeringen.

Resultat Fore Rantor Och Skatter (EBIT)

EBIT nyckeltalet, alltsd resultat fore rédntor och skatter indikerar hur mycket foretaget
gor vinst. EBIT visar inte det slutliga resultatet men tar 1 beaktande omséttningen och
diskonterar alla kostnader over rdkenskapsédret utom forutom réntor och skatter. Till

rakenskapsérets kostnader tillhor ocksé avskrivningar. Ofta kan avskrivningarna vara
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mycket stora eftersom foretaget investerat mycket i materiella och immateriella

tillgdngar. Alla stora tillgdngar 6ver ca. 1t€ skall avskrivas over flera rdkenskapsar.

EBIT tar inte 1 beaktande réntor pa t.ex. lan, drojsmal eller skatter. Skatter kan variera

p.g.a. tidigare arens kumulerade forlust eller andra potentiella orsaker och darfor

uteslutar vi dessa tal fran slutrdkningen.

De bolag som tillhorde analysen hade det forsta aret ett resultat fore skatter och réntor

mellan 45t€- 1,496t€. Alla 6 st bolag hade aret innan investeringen ett positivt EBIT

resultat.

Aret fore investeringen var det ihop riknade medelvirde pa de 6 st bolag 502,6 tusen

euro. Da investeringséret tog slut hade bolagens genomsnittliga medelvarde sjunkit till

343,0 tusen euro. Detta indikerar en 31,75 procent minskning fran dret tidigare.

Ett &r efter investeringen hade medelvérdet av resultatet fore réntor och skatter fortsatt

att minska till 220,7 tusen euro. Tva ar efter investeringen hade medelvirdet vaxt till

329,3 tusen euro vilket indikerar en tillvaxt pd 49,23 procent. Det finns ingen palitlig

statistik att jamfora dessa tal med resten av Finlands bolag.

Tva ér efter investeringen var utstrickningen mellan bolagens resultat mellan -1,25

milj€-3,2 milj€.

Den procentuella forandringen for samtliga bolag for tiden (aret fore investeringen till 2

ar efter investeringen), ett medelvirde pé -817,70%. Detta innebir att samtliga bolag

gjorde vinst &ret innan investeringen och 2 ar efter gjorde de stora forluster.

EBIT
Fysios Kotikatu Musti &Mirri Stella Hoplop Royal Rav | Medelvardet
Aret fore 45 684,99 365 120,46 615 751,78 71 750,38 421 544,68 1495 819,56 502 611,98
Investeringsaret | -609 148,39 1536202,86| -444579,24| -1153 010,89 843 315,25| 1 885 356,42 343 022,67
1 ar efter -1881063,15| 3169578,86| 1466 080,68 -2796 521,02 -136468,37| 1502428,51 220 672,59|
2 ar efter -1254116,39| 3191783,19| 1642 019,20( -1855622,81| -777666,57| 1029 413,85 329 301,75
Forandring % -2845,14 % 774,17 %| 166,67 % -2686,22 % -284,48 % -31,18% -817,70 %

Figur 3. EBIT resultatets utveckling mellan dret fore riskinvesteringen och 2 dr efter.
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Balansrakningens Tillgangar

Tillgdngarna i balansrékningen &r rdknade frdn den aktiva delen eller den passiva delen.
Béda resultaten ér alltid identiska. Pé balansrikningens aktiva sida ser man de
“bestdende aktiva” och de “rorliga aktiva” tillgdngarna. P4 den passiva sidan ser man
foretagets “egna kapital” och “fraimmande kapital”. Fran den passiva sidan kan man se
med vilka pengar foretaget har kopt de bestdende aktiva materialen. Pa den passiva ser

man ocksd hur mycket pengar fran den rorliga aktiva sidan som ar eget kapital.

De 6 stycken analyserade bolag hade tillgangar mellan 667t€-29,53 milj€, &ret innan
riskinvesteringen. Medelvérdet for dessa 6 bolag var under perioden 8,71 miljoner euro.
Aret d4 riskinvesteraren investerade i bolagen var medelvirdet 20,7 miljoner euro. Detta

forevisar en tillvaxt pa 137,66% eller 11,9 miljoner euro.

Aret efter riskinvesteringen var medelvirdet 24,88 miljoner euro vilket var en méttlig
tillvixt pa 20,19% eller 4,2 miljoner euro. Tva &r efter riskinvesteringen var
tillgdngarnas medelvirde 27,5 miljoner euro. Tillvixten var da 10,70% eller 2,62
miljoner euro.

Den procentuella forandringen for samtliga bolag for tiden (aret fore investeringen till 2
ar efter investeringen), ett medelvarde pa +726,23%. Bara ett av samtliga bolag

minska tillgadngarna efter riskinvesteringen. Tv4 ar efter investeringen var

utstrackningen mellan bolagens tillgdngar mellan 14 milj€-72,7 milj€.

Tillgangar
Fysios Kotikatu Musti &Mirri Stella Hoplop Royal Rav |Medelvardet
Aret fore 667 208,83| 7127478,92| 8658 999,14| 1949710,63| 4330629,27|29 528 738,79] 8 710 460,93
Investeringsaret | 15 064 980,46 64 222 316,35| 8291 164,99| 9 156422,90| 4241 930,27|23 230176,87| 20 701 165,31
1 ar efter 18 363 306,27 65491 739,03| 12 566 375,83| 15 814 455,38 13 122 346,44 | 23 924 343,15| 24 880 427,68
2 ar efter 16 135 403,54 72 757 659,12| 13 446 642,59( 14 002 123,27| 24 314 241,30( 24 605 737,09] 27 543 634,49
Forandring % 2318,35% 920,80 % 55,29 % 618,16 % 461,45 % -16,67 % 726,23 %

Figur 4. Foretagens tillgangar 1dr fore riskinvesteringen till 2 dar efter.
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Eget Kapital

Eget kapital tillhor balansrdkningen 1 bokslutet och visar hur mycket fritt eget kapital
foretaget har. Ofta brukar man tala om hur mycket foretaget kan dela ut i vinst i form av
t.ex. dividend. D4 observerar man foretagets egna kapital som visar de ihop rdknade fria
egna kapitalet. Till eget kapital tillhor vanligtvis, aktiekapitalet, vinst/forlust fran

tidigare rdkenskapsperioder samt rdkenskapsarets vinst.

For de 6 stycken analyserade bolagen var det egna kapitalet aret fore riskinvesteraren
emellan -765t€-9,2 milj€. Medelvardet for samma period var 2,12 milj€.

For ordinéra bolag ér det ovanligt att det egna kapitalet dr negativt. Ifall det egna
kapitalet dr negativt maste bolagets styrelse gora en skild anmaélan till patent och
registerstyrelsen for att aktiekapitalet har forlorats. Denna anmélan f6rs vidare fran PRH
till foretagets borgenirer (Prh.fi 2019). I vérsta fall kan det negativa egna kapitalet vara
en triggerpunkt for konkurs.

I slutet av investeringsaret var medelvérdet for samtliga foretag 3,4 miljoner euro. Detta
forvisar en tillviixt pa 63,07% eller 1,3 milj€. Aret efter riskinvesteringen var
medelvirdet 2,9 milj€ med en minskning pa 15,07%. Tva ér efter investeringen var det
egna kapitalet for samtliga bolag i medelvérdet ca. 2 milj€. Detta indikerar en ytterligare
minskning pa 31,97%. Utstrdckningen mellan bolagen var under samma period -670t€-
4,9 milj€ och den totala fordndringen pd medelvirdet var 47,26%. Bara hilften av

bolagen hade en positiv fordndring i det egna kapitalet under granskningsperioden.

Eget Kapital
Fysios Kotikatu Musti &Mirri Stella Hoplop Royal Rav Medelvardet
Aret fore -764 702,59 -709579,83| 2117 297,30 1400272,87| 1515 941,24 9 169 954,16] 2 121 530,53
Investeringsaret | 4273795,41| 4286052,58| 1144 722,40 3724908,15| 1692 164,04| 5 636044,73] 3459 614,55
1 ar efter 1556 271,25| 3053649,53| 1925860,37| 2972959,83| 265277697 5 468633,63] 2938 358,60|
2 ar efter -670 247,68 559 527,33| 2018 925,19 357 642,75| 4820054,25| 4908094,33] 1998 999,36
Forandring % 12,35% 178,85 % -4,65 % -74,46 % 217,96 % -46,48 % 47,26 %

Figur 5.Eget kapital for dret fore riskinvesteringen till tvd dr efter.
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Nettoskuldsattningen

Nettoskuldsattningen eller Net Gearing, rdknas fOr att hitta svar pa hur mycket skulder

foretaget har efter att man réknat bort det egna kapitalet och likvida kapital. Denna

siffra indikerar om foretaget har en bra kapital balans eller om foretaget har for mycket

frimmande kapital som foretaget betalar arliga réntor pa. Enligt (Alma Media 2020),

finns det en tydlig skala dir man kan klassificera de olika skuldsittningsgrad.

En nettoskuldséttningsgrad under 10% &r “mycket bra”. Om skuldséttningsgraden ar

mellan 10-60% sé ar vitsordet “god”. Fran 60-120% ar vitsordet “ndjaktigt”. Mellan
120-200% “hjélplig” och 6ver 200% “‘svag” (Alma Media 2020).

Réknesittet utforde pa foljande sitt: (Frimmande kapital-Likvid kapital)/Eget kapital.

Nettoskuldséttningen var under forsta dret av granskningsperioden mellan 25-279%

med ett medelvérde for samtliga bolag 184%. Bara ett av de 6st bolag hade aret innan

riskinvesteringen nettoskuldséttningsgraden under 100%. Aterstdende bolagen hade

vitsorden ndjaktigt eller hjélpligt.

Under investeringsaret hade samtliga bolag ett medelvérde pa 409% alltsé en hojning pa

225%. I detta tillfdlle hade alla bolag en skuldsdttning 6ver 100% av det egna kapitalet.

Ett ar efter investeringen hade skuldsittningsgraden hojts till 718% och tva ar efter till

3079%. Dessa tal ar inte normala.

Nar vi jamfor med ett borsbolag hade Kone Oyj, bolaget under 2019 en

skuldséttningsgrad pd -48,6%. For att talet skall vara negativt méste foretaget ha mera

eget kapital och kassa en frimmande kapital. Detta betyder att foretaget &r s.k.

nettoskuld fri och skulle kunna betala 1dnen bort med egna kassan (Alma Media 2020 &

Kone.com 2020).
Nettoskuldsattningen
Fysios Kotikatu Musti &Mirri Stella Hoplop Royal Rav  |Medelvdrdet
Aret fore 185 % 279 % 308 % 25 % 115 % 191 % 184 %
Investeringsaret 237 % 1218 % 460 % 130 % 119 % 292 % 409 %
1 ar efter 1073 % 1799 % 414 % 401 % 355 % 265 % 718 %
2 ar efter 2507 % 11297 % 421 % 3584 % 368 % 297 % 3079 %
Fordandring % -2322,84% | -11018,73% | -113,46% -3558,15 % -252,86 % -105,79 % -2895,30 %

Figur 6.Nettoskuldsdttningen 1adr fore investeringen till tvd dr efter.
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Return On Equity (ROE)

ROE-talet dr ett nyckeltal som berédttar hur mycket foretagets resultat dr jamforelse med
foretagets egna kapital. Foretagets egna kapital bestar av alla pengar som foretagets
dgare investerat 1 bolaget som eget kapital samt tidigare rdkenskapsérets vinst/forlust.
ROE nyckeltalet ar ett av det mest vilkdnda nyckeltal som beskriver hur I6nsamt
foretaget dr. Denna indikatorn &r inte branschberoende och darfor ett mycket jamforbart
nyckeltal (Alma Media 2020). Réknesittet utfordes pa foljande sitt: (Rakenskapsarets
resultat/Eget kapital).

Enligt (Alma Media 2020) kan man klassificera talen 1 olika kategorier. ROE-talet Gver
20% far ett vitsordet “mycket bra”. Ett “gott vitsord” far ROE-talet pa 15-20%. ROE-tal
pa 10-15% fér ett “nojaktigt” vitsord. Om ROE-talet dr 5-10% é&r det ett “hjélpligt”

resultat och om ROE-talet dr under 5% ér resultatet “svagt”.

Aret innan riskinvesteringen var talet for samtliga bolag mellan -93,56-18,73%. Ett
negativt tal betyder att foretaget gjorde forlust eller att egna kapitalet dr negativt.
Medelvérdet for denna period var -9,36%.

Under investeringsaret var ROE medelvérdet -21,49%. Aret efter investeringen -29,78%

och tva ar efter -153,73%.

ROE
Fysios Kotikatu Musti &Mirri Stella Hoplop Royal Rav Medelvirdet]
Aret fore -5,43 % -93,56 % 12,16 % 4,01 % 18,73 % 7,90 % -9,36 %
Investeringsaret -6,00 % -56,38 % -68,10 % -36,65 % 19,28 % 18,92 % -21,49 %
1 ar efter -25,13 % -46,54 % 40,56 % -105,30 % -39,18 % -3,06 % -29,78 %
2 ar efter -63,06 % -260,53 % 4,61 % -669,72 % -48,40 % -11,42 % -174,75 %
Forandring % 57,63%% 166,97 % -7,55% 673,72 % 67,13 % 19,32 % 183,92 %

Figur 7. ROE utveckling dret innan investeringen till 2dr efter.
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6 DISKUSSION

I detta kapitel kommer jag att analysera den presenterade datan.

6.1 Analys av forskningsresultat

Fysios Oy (2014-2017)

Nar vi granskar nyckeltalen individuellt for bolagen kan vi konstatera att Fysios vixte
452% med deras omséttning vilket var exceptionellt hogt. Omséttningens tillvéixt kan
forklaras i1 detta skede med att foretaget gjorde manga foretagskop under
investeringsdret samt aren efter riskinvesteringen. Under 2015 fick foretaget kapitalldn
och hade aktieemission vilket forklarar foretagets tillgangar aret fore investeringen fran
667t€ till 15 milj€ under investeringsaret samt egna kapitalet -764t€ till 4,2 milj€.
Nettoskuldséttningen vixte under forsknings perioden fran 185% till 2507% vilket
indikerar att foretaget var djupt dver belanad och hade inget eget kapital. Over 200%
nettoskuldséttning vixer redan manga roda flaggor eftersom risken over att foretaget
inte kan betala tillbaka I&nen ar stora. Foretagets ROE-tal var under forsknings perioden
konstant negativ och sjonk djupare. For en investerare dr detta inte ndgot dnskvirt och
betyder att bolaget inte 4r Ionsamt eller genererar pengar 4t dgarna.

Niér vi ser pd helheten har foretagets finansiella aktivitet vuxit drastiskt under forsknings
perioden. De andra nyckeltalen visar dock att Ionsamheten har under samma period
sjunkit till negativa territoriet vilket under en ldngre period inte dr Ionsamt. Det att
foretaget har fatt frimmande kapital och vuxit starkt betyder dock inte i detta skede att
lonsamheten eller aktieigarna gynnat positivt av dndringen. Som en slutsats kan vi
konstatera att riskinvesteraren har paverkat bolagets prestation drastiskt. Prestationen
har inte gynnat foretagets finansiella stdllning positivt eftersom bolaget gjorde forlust

dven innan de betalda rintorna till borgenérerna.

Nar vi ser pd hur fysios anvénde pengarna kan vi konstatera att foretagets tillvixt kom
storsta delen fran foretagskop. Detta stoder fysios vision med att vara antréffbar i hela
Finland. Fysios strategi ar att kunna forhindra ménniskor att fa rygg och andra problem i

kroppen. Fysios forklarar ocksa att de vill hilla médnniskor friska och har ett mal att till
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ar 2020 att ge 500 000 ménniskor mera friska dagar. Kedjans mal &r ocksd att utveckla
hela branschen med en stor fokus pa frimjande och forhindrande fysioterapi (Fysios.fi

2020).

Kotikatu Oy (2014-2017)

Kotikatu vixte ocksa drastiskt under forsknings perioden. Omséttningen vaxte totalt
857% vilket kan ocksé forklaras med flera foretagskop. Koncernen kopte flera tiotals
bolag men holl EBIT resultatet positivt. EBIT resultatet till och med véxte 774%. Talet
var inte negativt under forsknings perioden. Nér man granskar det egna kapitalet och
tillgdngarna kan man konstatera att bolaget ocksa fatt kapitallan. En del av lanet
flyttades till det egna kapitalet for att ticka det negativa egna kapitalet. Kapitallanet var
storst kring de bolag som tillhorde forskningen, ca. 45 milj€.

Nettoskuldsittningen vixte fran 279% till 11 297% vilket kan logiskt forklaras med det
hoga kapitallanet. ROE-talet utvecklades negativt fastdn EBIT resultat var positivt. ROE
nyckeltalet tar 1 hansyn foretagets resultat efter rantor, skatter och eget kapital, darfor
var talet negativt. Detta indikerar att foretaget inte gjort nagon vinst eftersom
kapitallnets rénta var s& hogt. I det langa loppet dr denna utvecklingen inte hallbar.
Nir ser pa helheten kan man konstatera att riskinvesteraren har paverkat bolaget
positivt. Kapitalldnet har givit bolaget kopkraft att kopa konkurrenter och under samma
tid vaxt EBIT resultatet med 774%. ROE-talet har varit negativt under hela forsknings
perioden men kan forklaras med att kapitalldnets rantor dr s hoga att det slutliga
resultatet hallits negativt. Dock ér kapitallan inte ett stadigvarande 1&n och darfor
kommer inte ROE-talet heller att vara i1 framtiden negativt.

Kotikatu anvinde alltsa kapitalet for att gora foretagskop. I en podcast intervju beréttar
foretagets VD att riskinvesteraren kopte foretaget kh-kiinteistopalvelut” och borjade
bygga en ny strategi som innehdll konstruerandet av varuméirke. Vd:n Jussi Niemela
forklarar att kh-kiinteistopalvelut borjade kdpa andra foretag och under tiden é@ndrade de
deras namn till Kotikatu Oy. Deras strategi var att konsolidera en mycket splittrad

marknad (Loyalistic 2019).
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Musti & Mirri Oy (2009-2012)

Musti och Mirri hade totalt en mattlig tillvéxt under granskningsperioden. Omséttningen
véxte 101% under perioden och kan ses som en mycket bra tillvaxt. Tillvixten forklarar
att foretaget var fokuserad pa tillvixt och 6ppnade manga nya butiker samt salde
franchise ritter. Foretaget har ocksa under perioden 6ppnat sin nithandel. EBIT
resultatet har under perioden varit bade positiv och negativ. Dock har den starka
tillvixten mojliggjort foretaget att hélla sin EBIT hog och véxte totalt under
granskningsperioden med 166%. Foretagets tillgdngar 6kade mycket méttligt med tanke
pa att foretaget fick bara ca. 4,5 milj€ kapitallan. Foretaget utférde ingen aktieemission
under perioden och detta forklarar det egna kapitalets fordndring pd ndrmare 0%.
Nettoskuldsattningen visar att foretaget fick mattligare kapitallan jimfort med de andra
bolagen. ROE-talet visar att foretaget gjorde positivt resultat efter skatt utom
investeringsdret men 1 helhet 3/4 ar.

I foretaget har det skett en positiv fordndring eftersom foretagets omsattning
dubblerades och EBIT samt ROE-talen var positiva. Nettoskuldsdttningen vixte méttligt
jamfort med de andra bolagen och bevisar att denna struktur har varit hallbar d&ven om

riskinvesteraren har givit kapitallan.

Nér man granskar vad som egentligen foretaget gjorde med pengarna sa kan vi
konstatera att de fornyade sin strategi genom att forenkla sin logistik. Istéllet for att
butikerna kopte allting skilt, borjade Musti & Mirri kopa rakt fran leverantdrerna och
skapade en egen varuhall. Detta ledde ocksa till att kedjan borjade att producera egna
produkter vilket 6kade pa omséttningen. Som redan tidigare nimnt, 6ppnade kedjan sin
egen néthandel vilket var en stor faktor pa omséttningens tillvixt. Foretaget gjorde fa
men taktiska foretagskop 1 norden som 6ppnade nya marknader pa nya affarsomraden.
Detta var ocksa en stor faktor som gjorde kedjan mera kind och fick mera forsiljning

(Padomasijoittajat ry 2020 A).

Stella Kotipalvelut Oy (2013-2016)

Stella Kotipalvelut vixte ocksa drastiskt med omséttningen, 371%. Detta tal dr hogre en
de granskade foretagens medelvirde. Under granskningsperioden har Stella foretagets
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dotterbolag fusionerats med Hoiva Oy samt gjort flertal foretagskop. Detta har varit en
stor faktor for omséttningens tillvaxt. Foretagskopen har dock haft en stor paverkan pa
EBIT resultatet. Aret fore riskinvesteringen var resultatet positivt men efter
investeringen har bolaget gjort standig forlust. EBIT resultatet har under
granskningsperioden minskat med 2686%. Detta indikerar att foretaget inte r lonsamt
varken fore eller efter kapitalldnets rdntor. Dock &r det vanligt att foretagen fokuserar
sig mera pa tillvixten en resultatet.

Niér vi granskar foretagets tillgdngar kan man se att foretaget har fatt pengarna som
kapitallan vilket 1 bokforingen tolkas som fraimmande kapital. Dock har en del placeras
till det egna kapitalet for att ticka det egna kapitalets negativa risker. Man kan ocksa se
att foretagets fortsdttande forluster har “dtit” det egna kapitalet. Nettoskuldsittningen
vixte rejilt under perioden. Aret fore var nettoskuldsittningen 25%, vilket ir mycket
normalt och friskt for ett bolag. Under perioden har nettoskuldséttningen vuxit till
3584%. Detta indikerar att bolaget finansierade sin verksamhet med fraimmande
kapitalet. ROE-talet visar ocksa att bolaget gjorde stora forluster och hade inget eget
kapital eller kassa.

Foretagets omsittning har vuxit rejélt men pa bekostnad av 16nsamheten. Foretaget
“dter” upp sitt eget kapital med den konstanta forlusten och anvinder sig av det
frimmande kapitalet. Fordndringen har 1 detta skede inte varit positivt eftersom
foretaget dr inte 1onsamt. Bolaget behdver ocksa med denna riktningen mera fraimmande
kapital for att uppehalla sin verksamhet.

Kapitallanet har anvénts for att i borjan fusionera sig med ett annat bolag, Hoiva Oy och
senare aggressivt kopt andra foretag. Foretagets strategi har varit att vixa med snabb
tempo och detta har varit snabbast genom att kopa konkurrenter. Foretagets har ocksé
satsat mycket pa sitt varumérke och detta har varit en stor faktor for tillvixten

(Talouselama 25.9.2017).

HopLop Oy (2014-2017)

Hoplop har under granskningsperioden vixt sin omséttning med 104%, vilket var mera
méttligt jimfort med de andra bolagen som tillhérde forskningen.

EBIT resultatet var fore investeringen positivt och efter investeringen negativt.
Resultatet minskade under perioden med 284%.

37



Hoplop har under perioden 6ppnat nya ndjesparker och detta har paverkat lonsamheten.
Foretagets tillgangar vaxte under perioden med 461% och det egna kapitalet vixte
217%. Vanligtvis skulle man kunna anta att foretaget gjorde vinst nir man granskar
tillvixten pé det egna kapitalet. Dock har en del av lanet 6verforts till det egna kapitalet
for att tdcka forluster. Foretaget utforde ingen aktieemission under perioden.
Nettoskuldsattningen viaxte med 252% och forklaras med kapitalldnet och forlusterna
som “dtit” det egna kapitalet. ROE-talet var mycket bra det tva forsta aren av
granskningsperioden, med 18-19%. Under de tva foljande aren var ROE-talet -39% och
- 48%.

Nir vi granskar helheten har bolaget haft en negativ férdndring efter kapitallanet.
Bolaget har satsat pa tillvixten men pé bekostnad av 16nsamheten. Medan omséttningen
vaxte 104% har 16nsamheten minskat med 284%. Nettoskuldséttningen har vuxit p.g.a.

lanet och forlusten, detta reflekterar ocksé den negativa utvecklingen pd ROE-talet.

Hoplop anvénde sitt kapital genom att utveckla sitt koncept. Deras nya koncept inneholl
fornyande av de nuvarande ndjesparker och bygga nya néjesparker. En huvudpunkt var
ocks4 att 6ppna nya parker utanfor Finland. Ar 2017 har foretaget gjort sin storsta
investering hittills genom att 6ppna en helt ny park i Kéln, Tyskland. Under 2017
Ooppnade Hoplop sammanlagt 10 st. nya ndjesparker vilket forklarar vart pengarna

allokerades (Pddomasijoittajat ry 2020 B).

Royal Ravintolat Oy (2010-2013)

Detta foretag har haft den svagaste tillvaxten bland alla foretag som tillhdrde analysen.
Omsittningen véxte under perioden med 15,11% vilket indikerar en arlig tillvéaxt pa ca.
5%. Nér vi granskar statistikcentralens resultat kan vi se som redan tidigare refererats att
den arliga tillvixten pa alla finska bolag var 1 genomsnitt ca. 4-9%. EBIT resultatet har
under perioden sjunkit med 31% vilket betyder att foretaget har haft mera kostnader nér
omsittningen vixte. Detta kan indikera att foretaget har haft stora personalkostnader
eller nedskrivningar p& material. Royal Ravintolat 6ppnade flera nya restauranger och
hotell, detta har ocksé paverkat EBIT resultatet. Tillgdngarnas utveckling stdder denna
teori eftersom de sjunkit under perioden med 16,67%. Foretaget har betalat arlig

dividend och detta forklarar varfor det egna kapitalet minskade med 46% under
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granskningsperioden. Detta dr ocksé orsaken till att nettoskuldséttningen dubblerades.
ROE-talet har under de tva forsta aren varit positiva och de tva foljande aren varit
negativa. Detta forklarar de stora kostnaderna pé lanet.

Nir vi granskar foretaget som en helhet verkar detta inte som ett typiskt riskinvesterings
malforetag. Tillvdxten har varit mycket svag och man maérker inte att kapitallénet skulle
ha haft nagon stor effekt pa foretagets prestation. Forandringen har varit negativ under
perioden eftersom lonsamheten, tillgdngarna, egna kapitalet, nettoskuldsittningen och

ROE-talen minskade.

Ar 2011 investerade Intera Partners i Royal Ravintolat och kdpte ca. 65% av foretagets
aktier. Foretaget var Finlands storsta privatdgda restaurang och hotellkedja. Under 2011
dgde Royal Ravintolat 3 st hotell i Helsingfors samt 27 st. restauranger. Deras strategi
var att vdxa genom att 6ppna flera hotell och restauranger eftersom deras framtidssyn
var att turismen 1 Finland skulle 6ka och pa sa sitt kunde foretaget viixa. Pengarna
anvéandes for att Oppna nya hotell och restauranger under de kommande éaren vilket var
en mycket kapital bunden strategi och till det behdvdes en utomstiende investerare som
kunde erbjuda detta. Ar 2018 salde Intera Partners sitt innehav i Royal Ravintolat till
borsbolaget Restamax Oyj (Intera Partners 2011).

6.2 Relabilitet och validitet

Denna forskning baserade sig pé kvantitativa metoden dér historisk data samlades frén
de forskade foretagens bokslut. Alla bokslut hdmtades fran nitsidan Alma Media och
denna nitsida hdmtar boksluten frdn den finska patent och registerstyrelsen. Information
om vad foretagen anvdnde pengarna till himtades fran palitliga officiella nétsidor.
Denna forskning har en hog relabilitet alltsa ar palitlig, eftersom denna forskning kan

goras pa nytt med att utnyttja samma data och nyckeltal for att fa samma resultat.

Denna forskning har ocksa en hog validitet eftersom de anvdnda nyckeltalen ger en bra
overblick dver bolagets finansiella prestation och tyder pa om det skett nagon vésentlig

forandring 1 den totala prestationen pa bolaget.
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Resultaten bevisade att en riskinvesterare kunde paverka bolagets prestationer och
nyckeltalen bevisade att paverkan var mycket stor i jimforelse med bolag som inte hade

riskinvesterare.

6.3 Slutdiskussion

Detta examensarbete undersokte ifall en riskinvesterare kan paverka pé ett foretags
prestation. Undersokningen utférdes genom att analysera 6 stycken olika foretag som
hade fétt en riskinvesterare med i bolaget. Till undersdkningen anvéndes foretagens
boksluts material som ger oss tillrickligt information om vad som pdgar i bolaget. Som
tillaggsinformation anvénde jag ocksé artiklar och pressmeddelanden som starkte
fortydligandet av datan. Nyckeltalen omséttning, EBIT, tillgangar, eget kapital,
nettoskuldséttning och ROE-talet, anvindes for att f4 den finansiella utsikten dver
prestationen.

Som en helhet kan man konstatera att i dessa 6 stycken bolag har fordandringen pa
bolagets finansiella tillstand varit mycket stor. Dock visar 16nsamheten att i 4 av 6 bolag
har prestationen blivit simre. Bara i tvé stycken bolag har det skett en positiv férdndring
1 bdde omsittningen och lonsamheten. Man, kan ocksa konstatera att de flesta bolagen
som tillhorde analysen var inte finansiellt friska med tanke pa nettoskuldséttningen. De
flesta finansierade sina kostnader med fraimmande kapital vilket inte dr ett hallbart
tillstand 1 det langa loppet.

Detta examensarbete svarade pd huvud forskningsfragan samt de andra
forskningsfrdgorna och visade konkreta evidens bade refererat till andra kéllor samt till
egen forskning.

Den empiriska delen gav svaret pd forskningsfrdgan “kan en riskinvesterare pdverka ett
aktiebolags prestation” samt forskningsfrdgan ”Hur kan man identifiera att bolagets
prestation dndrat”. Slutsatsen var att riskinvesterare paverkar en mycket stor del av
foretagets prestation. | alla de bolag som horde analysen gjordes det en helt ny strategi
som oftast inneholl aggressiv tillvaxt. Tillvixten realiserades genom foretagskop eller
investering i nya affirsomriden och dppnande av nya affirer. Andringen av bolagets
prestation gér att identifiera genom att granska bolagets siffror (resultat), under en viss
tidsperiod. Tidsperioden maste vara ldngre an ett dr. Dessa forskningsfragor uppfyllde

det forvantade resultatet.
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Det empiriska resultatet gav ocksa svaret pa forskningsfragan ”Finns det konkreta
exempel pa att ett bolags prestation blivit béttre eller simre p.g.a. riskinvesterarens
tilltrade. I de 6st bolag som tillhorde analysen fanns det bade bolag som presterade
béttre och sdmre. Kotikatu Oy var ett bra exempel pé ett bolag som har gjort manga
saker rétt. Bolaget har vuxit véildigt snabbt men Ionsamheten har inte sjunkit, tvirtom
vuxit. Royal Ravintolat dr ocksé ett bra exempel dér prestationen blivit sémre p.g.a.
riskinvesteringen. I detta fall kan vi konstatera att strategin inte har varit den bésta
eftersom omséttningen vixte mindre en den genomsnittliga tillvdxten i Finland samt
EBIT resultatet minskade med 31% under granskningsperioden.

I den teoretiska delen besvaras forskningsfragorna ”Vad innebér
investeringsprocessen?”” och “P4 vilka olika sdtt kan en riskinvesterare bli en
intressent?”. Investeringsprocessen dr en lang process som innebdr alla stadier fran den
forsta kontakten av mélbolaget till, due diligence processen dnda till forsdljning av
malbolagets aktier.

Riskinvestering gors oftast pa tva olika sétt. Det direkta séttet dr att investera sjalv i
bolaget och det indirekta séttet r att investera 1 en fond som gor riskinvesteringen 1

bolaget.

Forslag till fortsatt forskning skulle vara att inkludera flera bolag till analysen samt vélja
en langre tidsperiod pa analysen. For att fa en djupare inblick i vad riskinvesteraren
egentligen hjélpt till med skulle man kunna gora intervjuer med bade riskinvesteraren

samt med malbolagen.
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