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Abstract

The aim of this paper is to examine venture capital in football player contracts in Sweden.
This is a phenomena that have existed in Sweden since 1999 when the company Djurgarden
fotboll AB was founded, since then eight other companies have been started. These
companies form an alliance with a football club and invest in player contracts. These
contracts have high risk since it is valued by the performance of the contracted player. The
venture capital firms have no formal control over their investments and they are showing
negative results. We have conducted a case study based on four venture capital companies
which shows that high return on investments not necessarily is their main objective. The
study concludes that the main objective is to support the club and to help improve success in
the league. The business has both similarities and dissimilarities with traditional theories on
venture capital and three of four companies handle risk according to these theories.
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1 Inledning

Traditionellt sett har det varit fokus pa sportsliga framgangar inom allsvensk elitfotboll. Det
ekonomiska har varit ett nddvéndigt ont och man har strivat mer mot att halla klubben
flytande 4n att generera hoga ekonomiska resultat. Men mycket har hiint niir det giller den
ekonomiska utvecklingen under det senaste decenniet. Synsittet har fordndrats och innefattar
1 dagsliget ett lika stort, om inte storre, kommersiellt perspektiv. Klubbarna har insett att en
stark ekonomi skapar forutsittningar for sportsliga framgangar. Omséttningen for de
allsvenska klubbarna har stigit fran 439 MSEK 1998 till att passera miljardstrecket 2007
(Sahlstrom, 2008).

Under senaste decenniet har dven forutsittningarna for klubbarna dndrats. Ar 2002 infordes
en elitlicens av svenska fotbollsforbundet som innebir att en klubb tvangsnedflyttas om de
visar negativt eget kapital tva ar i foljd. Detta har begrinsat mojligheterna for klubbarna att ta
risker. I takt med att intresset for fotboll har 6kat har dven kapital attraherats fran
néringslivet. Under 1998 inbringades 78 MSEK i publikintéikter och 94,2 MSEK pa
reklaminta'kterl, ar 2008 var motsvarande siffror 239 MSEK och 329 MSEK (Sahlstrom,
2008). Men trots hoga intikter fran publik och reklam é&r driftresultaten negativa. Under de
senaste tio aren dr det ackumulerade driftresultatet for allsvenska fotbollsklubbar — 294,6
MSEK. Det som gor att klubbarna i slutdndan visar positivt resultat dr vinster fran
spelaromséttning.

Trots att den totala 1onsamheten fran spelaromsittningen dr god, dr handel med
spelarkontrakt forknippat med mycket hog risk. For att spelarna ska ge en rimlig avkastning
ska de utvecklas som spelare och bli intressanta for andra europeiska klubbar. Eftersom det &r
ménniskor det handlar om, innebér detta att det dr oerhort manga faktorer som spelar in for
att en spelare ska utvecklas i ritt riktning och i slutdndan séljas med vinst. Spelare kan stanna
i utvecklingen, skada sig, spela i ett lag med nedatgaende trend eller pa andra sitt sénka sitt
marknadsvirde. Att finansiera spelare kriver mycket kapital da en trupp ofta bestar av cirka
22 spelare.

Under det senaste decenniet har allt fler riskkapitalbolag bildats vars verksamhet bygger pa
att finansiera spelarforvérv tillsammans med en fotbollsklubb. Bolaget bilder en slags allians
med klubben och bidrar med kapital for att finansiera spelarkop och far i gengild del av en
eventuell vinst vid forsiljning. Djurgarden IF var forst ut genom riskkapitalbolaget
Djurgérden fotboll AB ar 1999 och har under 2000-talet natt goda sportsliga framgangar.
Sedan dess har atta andra riskkapitalbolag bildats med liknande samarbete med allsvenska
klubbar. Detta ér ett fenomen som framst dr avgrénsat till allsvenskan.

Trenden &r tydlig bade inom Sverige och ute i Europa, fotboll attraherar allt mer riskkapital.
Detta ér en foljd av att klubbarna behover kapital for att vara konkurrenskraftiga. Men
investeringar i spelarkontrakt medfor en rad problem som maste 16sas. Den formella makten
och kunskapen ligger hos klubben. Det dr klubben som tar fram investeringsprospekt och dr
ansvariga for att utbilda spelare sa att spelarens kontrakt okar i virde. Bolagen saknar
saledes savil kunskap som kontroll 6ver investeringarna, vilket dr tva viktiga faktorer enligt
ekonomiska teorier om riskkapital. Detta i kombination med hog affirsrisk gor det intressant
att undersoka vilken investeringsfilosofi dessa riskkapitalbolag har och varfor de viljer att
investera i denna bransch.

1 http://www.svenskfotboll.se/arkiv/allsvekonomi98.pdf



1.1 Problematisering

Riskkapital med inriktning pa handel med spelarkontrakt dr en liten marknad i Sverige men
en bransch som &r pa frammarsch. Riskkapitalbolag med denna inriktning har bara funnits i
mindre dn tio ar i Sverige och de flesta har tillkommit de senaste fem aren. Allt tyder pa att
vi kommer att fa se mer riskkapital inom fotboll. Det har dock forskats lite om denna typ av
riskkapital och den bild som malats upp i media dr att det 4r rika supportrar som satsar
kapitalet som en hobby.

Traditionella riskkapitalbolag som investerar i start-ups eller tillvixtbolag maste klara att
hantera affirsriskerna som dessa investeringar medfor. Bolagen investerar sa att de far
betydande inflytande i verksamheten och didrigenom kan utéva nagon form av kontroll 6ver
bolagen. Riskkapitalbolagen skapar viarde genom att de &r skickliga pa att vilja ratt
investeringsobjekt och har kompetens att bygga bolag och fa dem att viixa snabbt. Men for
riskkapitalbolag som handlar med spelarkontrakt &dr forutséttningarna annorlunda.

Riskkapitalbolagen har ingen formell makt 6ver sina tillgdngar. Det dr klubben som viljer ut
investeringsobjekt som riskkapitalbolaget kan vélja att investera i eller inte. Om bolaget
véljer att investera i ett kontrakt dr det klubben som har kunskap om och ansvarar for att
spelaren ska utvecklas, vilket dr avgorande for att kontraktet kan séljas med vinst.
Riskkapitalbolaget har heller ingen formell makt att avgora om kontraktet ska forldngas eller
sdljas och inte heller nir detta ska ske eller till vilket pris. Under hela kontraktsperioden far
riskkapitalbolaget inga kassafloden fran tillgangen, utan den eventuella vinsten uppkommer
forst om spelarens séljs med vinst.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ér att beskriva och ge forstaelse varfor riskkapitalbolag handlar
med spelarkontrakt. Varfor satsar investerare kapital? Gor de enbart det for att ge klubben
bittre forutsittningar att na sportslig framgang? Eller 4r detta bara nagot man vill signalera
till intressentgrupper for att det ar fult att ha avkastning som malsittning inom idrott.
Uppsatsen ska ge ldsaren en tydlig bild av varfor riskkapitalbolagen investerar i
spelarkontrakt samt att 6ka forstaelsen for investeringsfilosofin hos dessa bolag. For att
skapa denna forstaelse har en empirisk fallstudie genomforts pa fyra riskkapitalbolag i
branschen. Det empiriska materialet analyseras utifran ekonomiska teorier som bist kan
skapa forstaelse for verksamheten och hur bolagen hanterar ovan niamnda problem.

1.3 Fragestallning
Utifran uppsatsens problem och syfte har foljande fragestillning formulerats:

Varfor investerar riskkapitalbolag i spelarkontrakt, och hur ser deras investeringsfilosofi ut?

Det finns framforallt tvda mojliga orsaker till att riskkapitalbolagen investerar i spelarkontrakt
enligt var asikt. Den forsta dr att bolagets priméra malsittning dr att stodja klubben och
skapa forutsittningar for denna att na framgang pa det sportsliga planet. Den andra &r att
man ser mojligheter att fa god avkastning pa satsat kapital. Dessa malsittningar behover inte
utesluta varandra utan kan snarare ses som tva dndpunkter pa en skala. I uppsatsen har ett
antagande gjorts att bolag som uppvisar hog grad av professionalism genom anvindning av



tillimpbara ekonomiska teorier kan anses mer fokuserade pa l16nsamhet och avkastning. Lag
anvindning av tillimpbara ekonomiska teorier kan pa motsvarande sitt visa att bolagen mer
bara bidrar med kapital vilket kan tolkas som att man investerar mer for att stodja klubben.

Uppsatsen mynnar ut i tva analytiska delar, i den forsta granskar vi bolagens resultat och
balansrikningar for att undersoka hur 1onsamheten ar i bolagen. Déarefter analyseras
verksamheten och riskhantering utifran lampliga ekonomiska teorier. Analysen avslutas med
en diskussion om vilka tankbara motiv bolagen kan ha med verksamheten.

1.4 Avgransning

Fokus i denna uppsats ligger pa riskkapitalbolagen. Undersokningen bygger pa empiri och
data fran fyra av nio bolag som ir verksamma inom denna bransch . Vi dr medvetna om att
det hade kunnat ge dkad tyngd om dven intervjuer gjorts med representanter fran klubbarna
men utifran vart syfte och fragestillning anser vi att det ricker med data fran
riskkapitalbolagen. Det finns manga parter och intressenter som ér inblandade i handel med
spelarkontrakt. Var uppsats gor saledes inga ansprak pa att forklara dynamiken for alla parter
utan var fokus ligger pa riskkapitalbolagen och deras verksamhet. Vidare har vi valt att bara
samla data fran svenska studieobjekt. Detta #r en internationell marknad och svenska spelare
sdljs ofta till andra europeiska klubbar. Denna uppsats dr dock helt inriktad pa de svenska
riskkapitalbolagen och gor déarfor heller inga jamforelser med utlindska motsvarigheter eller
modeller. Vi vill dven betona att uppsatsen undersoker riskkapital inriktat pa spelarkontrakt
och inte riskkapital som investeras direkt i en fotbollsklubb.

Risk dr ett vitt begrepp och har manga betydelser. Vi avgrinsar till att fokusera pa den
affarsrisk som uppstar i samband med handel av spelarkontrakt. Eftersom vi fokuserar pa att
forklara varfor riskkapitalbolagen investerar samt hur deras investeringsfilosofi ser ut blir det
naturligt att bara titta pa affarsrisken kring verksamheten. Vi gar alltsa inte in och granskar
riskkapitalbolagens finansiella data i syfte att bedoma den finansiella risken.

1. 5 Tidigare forskning

Traditionellt riskkapital har det forskats mycket om. Daremot riskkapital inom handel med
spelarkontrakt dr ett nytt fenomen inom svensk fotboll och dérfor relativt outforskat. Tidigare
uppsatser har behandlat relationen mellan riskkapitalbolag och fotbollsklubb (Bystrom &
Svensson, 2006). Uppsatsen bygger pa en fallstudie pa Djurgarden elitfotboll AB och
riskkapitalbolaget Djurgarden fotboll AB och relationen mellan dessa bolag.

En liknande undersokning har skrivits av Soderlund & Hansson (2006) men de har en bredare
ansats och undersoker riskkapitalets inverkan pa fotbollsklubben samt hur virderingen av
fotbollsspelare skiljer sig mellan de nordiska fotbollsligorna.

Det finns internationell forskning kopplat till omradet men &r inte jamforbar med var studie
eftersom den internationella marknaden skiljer sig fran den svenska marknaden. Uppldggen
mellan fotbollsklubben och riskkapitalbolagen ser inte likadan ut.



2 Metod

2.1 Valet av kvalitativ fallstudie som metod

Det finns tva huvudsakliga metodansatser en uppsats kan skrivas i enlighet med, kvantitativ
och kvalitativ. Den kvantitativa ansatsen syftar framst till att beskriva, bearbeta samt att
ordna och analysera numerisk data (Patel & Davidson, 2003). Metoden strivar efter
forutsdgelse och man arbetar strukturerat med ett stort urval. Den kvalitativa metoden stravar
efter att oka forstaelsen for en foreteelse eller ett fenomen (Merriam, 1994). Denna metod
passar saledes utmérkt till uppsatsens syfte som ir att undersoka och ge ldsaren bittre
forstaelse for fenomenet riskkapital inriktat pa spelarkontrakt. Det kan dven ndmnas att
faktorer som forsvarar mojligheterna att genomfora studien genom en kvantitativ metod r att
urvalet studieobjekt fenomenet bygger pa dr begrénsat till nio objekt och tillgangen till
numerisk data #r starkt begriansad. Vidare dr fenomenet relativt outforskat vilket gor det svart
att stilla upp relevanta hypoteser. Riskkapital med inriktning mot spelarkontrakt ir ett
komplext fenomen och det &r svart att sérskilja olika variabler fran helheten, och hur dessa
samverkar, vilket dven detta kan motivera valet. Férutom att den kvalitativa metoden &r i
linje med uppsatsens syfte, dr den ocksa enda alternativet enligt var asikt.

I enlighet med den kvalitativa ansatsen bygger undersokningen pa fallstudie som
vetenskaplig metod. Kvalitativt inriktade fallstudier &r en lamplig metod nédr malséttningen
med undersokningen &r att 6ka kunskapsbasen och belysa problem av mer praktisk natur
(Merriam, 1994). Med bakgrund av att dmnet &r relativt outforskat kommer fallstudien vara
av explorativ samt beskrivande art.

2.1.2 Datainsamling

Det finns framforallt tre sitt att samla in data i en fallstudie. Insamling kan ske genom
intervjuer, observationer eller information fran olika typer av dokument. Denna
undersokning har tyngdpunkten pa intervjuer. Detta eftersom det foreligger svarigheter att fa
forstaelse och kunskap genom de andra tillvigagangssitten. Mojligheten till observationer &r
starkt begrinsade pa grund av svarigheter att fa tilltride till moten, samtal etc. Aven
tillgangen till de fa existerande interna dokument dr hemligstimplade och darfor oatkomliga.

Att genomfora en studie via intervjuer medfor bade for- och nackdelar. Det blir alltid ett
matt av subjektivitet genom formulering av fragor och svar. Problematiken géllande fragorna
innebér framst att dessa kan vara styrande. Fragor kan dven vara for specifika vilket kan leda
till att viktig information aldrig kommer fram. Risken finns ocksa att intervjuobjekten kan
vinkla information pa ett for dem fordelaktigt sétt och ddrigenom vélja att utelamna viktig
information. Dock ger intervjuformen manga fordelar och méjligheter som inte kan uppnas
med annan metod, sasom att uppsatsen uppfattas som mer levande och verklighetsanknuten
(Gillham, 2005).

Extern information om studieobjekten dr mycket begriansad. De enda sekundédrdata som
existerar &r arsredovisningar och ett fatal tidningsartiklar. Dessa bolag dr inte borsnoterade
vilket gor att kravet pa offentlig redovisning &r begriansat. Med bakgrund av detta innebér det
att intervju som form blir ett fordelaktigt instrument for att fa insyn i verksamheten. Intervju
erbjuder dven mojligheten att stilla specifika fragor och foljdfragor som beror vart syfte. Da
vi har en kvalitativ ansats passar semistrukturerad intervjumetodik, vilket innebér att vi stéllt



samma fragor till alla intervjuobjekt och att fragorna har haft 6ppna svarsmojligheter
(Gillham, 2005).

Det finns flera risker med att grunda sin empiri pa intervjuer. Det finns risk for att empirin
blir subjektiv da intervjuobjekten kan belysa verksamheten pa olika sitt. Detta dr nagot vi
jobbat med genom noggranna forberedelser innan intervjuerna. Vi har striavat efter att ge de
intervjuobjekten utrymme att beritta sin version och var roll under intervjuerna har varit att
styra objekten att prata om relevanta &mnen avseende uppsatsens syfte (Hager, 2001).

2.2 Val av studieobjekt

Vi har valt att studera fyra riskkapitalbolag som &r kopplade till klubbar inom svensk
elitfotboll. Totalt i allsvenskan under 2008 fanns det nio bolag med denna typ av
verksamhet, men pa grund av begriansningar av uppsatsens omfang samt accessmojligheter
har detta medfort att vi valt att fokusera pa fyra av dessa. Bolagen vi valt, fotbollsklubb inom
parentes, dr Agent 03 AB (AIK), Djurgarden fotboll AB (Djurgéarden IF), AB
Norrlandsinvest (GIF Sundsvall), Vanga Invest AB (Trelleborg FF).

Djurgarden fotboll, startades 1999, ér intressant eftersom de har bedrivit verksamhet ldngst
och har saledes lang erfarenhet. Agent 03 grundades 2003 och har dven de lang erfarenhet i
forhallande till de andra. Norrlandsinvest och Vanga Invest ér tva riskkapitalbolag till lag
som bade flyttats upp och akt ur allsvenskan under de senaste aren. I ar spelar GIF Sundsvall
i superettan men vi tror inte att det paverkar studien negativt, snarare det omvinda. Att titta
pa Norrlandsinvest vilket &r riskkapitalbolaget som &r kopplade till GIF Sundsvall och kan
bidra med ett ytterligare perspektiv. Klubben har som malséttning att komma upp och
etablera sig 1 hogsta serien, vilket kriver mycket externt kapital. Norrlandsinvest hade sitt
forsta verksamhetsar 2008 och Vanga Invest ar 2006 sa bada kan anses vara relativt nya pa
marknaden.

2.3 Genomforande av studien

Majoriteten av den data som utgor grunden for uppsatsen kommer fran intervjuer med
personer i ledande positioner 1 riskkapitalbolagen. Totalt har fyra stycken intervjuer
genomforts hos fyra olika bolag. I tre av bolagen har vi fatt intervju med nuvarande eller
tidigare ordférande/VD och i det sista har vi intervjuat en deldgare med stort innehav i
bolaget. Av intervjuerna har en genomforts via telefon. Detta har gjorts da geografiskt
avstand i kombination med begrénsat tidsutrymme forhindrat ett vanligt mote. De bolag som
utgor storsta delen av empirin dr dven dem som vi har intervjuat ansikte mot ansikte. Dessa
ar Agent 03, Djurgarden fotboll och Norrlandsinvest. Telefonintervjun genomférdes med
Vanga Invest. Intervjuerna har pagatt mellan 30 till 90 minuter och samtliga intervjuer har
spelats in och transkriberats. Samtliga personer vi intervjuat har fatt tillflle att granska
uppsatsen innan den har publicerats. Utover detta har data samlats in fran lamplig
teorilitteratur samt diverse andra tryckta killor.



3 Teori

Vi har valt tre teorier som vi anser dr betydelsefulla for att kunna besvara pa var
fragestillning. De teorier som utgor den teoretiska referensramen i uppsatsen ar
riskkapitalteori, portfoljteori och agentteori. Dessa ligger till grund for att vi senare ska kunna
fortydliga och tolka investeringsfilosofin hos bolagen.

Riskkapitalteorin dr anvindbar for att klargora hur investerings- och beslutsprocessen ser ut
inom bolagen. Portfoljteorin blir tillimpbar for att ge en fordjupning och forstaelse for hur
riskkapitalbolagen arbetar med risker och hur de arbetar med diversifiering av den.

Agentteorin dr en teori som ska hjélpa till och forklara hur bolagen arbetar med att skapa
konvergerande mél mellan klubben och bolagen. Aven om parterna i hog utstriickning 4r
omsesidigt beroende av varandra kan det forekomma asymmetrisk information och icke
Overensstimmande mal.

3.1 Riskkapitalteori

Investeringar i riskkapital skiljer sig markant gentemot traditionsenliga investeringar for
etablerade bolag. I samband med dessa traditionella investeringar anvénds klassiska
finansiella modeller for att rikna pa investeringen, som nuvéirdeskalkylering,
internrdntemetoden och pay-back metoden (Karlsson, 1999). I riskkapitalsammanhang
bygger investeringar mer pa subjektiva bedomningar vilket innebir en mycket storre risk och
osidkerhet (Ruhnka & Young, 1991). Det finns manga teorier om hur riskkapitalister stéller
sig till risk nér de utvérderar olika presumtiva projekt.

Nagot som Kahnemann och Tversky (1979) gjorde genom sin teori var att forsoka berikna
fram ett fOrvéntat virde genom att ta véardet av de olika utfallen multiplicerat med
sannolikheten for de olika utfallen. Det projekt med hogst forvintat virde ansags enligt dem
som det bista.

Enligt konsensus i forskarvirlden brukar riskkapitalbolag i regel investera i 10-15 projekt
samtidigt. Anledningen till att foretag viljer sa pass manga investeringsobjekt gar att hanfora
till den hoga risk varje investering innefattar. Att 6ka antalet investeringar gor att det
mojliggor en diversifiering, vilket minskar risken i den totala portfoljen. Detta dr i enlighet
med klassisk portfoljteori (Markowitz, 1991). En till atgiard som gor att risken reduceras &r
att gora aterinvesteringar i projekten med jamna mellanrum under en tidsbestamd period
(Chiampou & Kellet, 1989). Pa sa sitt gar det att utvédrdera projektet 16pande istéllet for att
riskera hela investeringsbeloppet i det initiala skedet.

I artikeln skriven av Fried och Hirisch (1994) beskriver de en tankbar process som ett
riskkapitalbolag gar igenom nér de utvirderar olika presumtiva portfoljbolag. Pa detta sitt
kan man kvalitetssikra projektet i den utstrackning som dr mojligt. Teorin bygger pa sex
steg ddr de gallrar ut projekt for varje steg.

Steg ett handlar om att gora sig kénd pa marknaden. Det 4r en av forutsittningarna for att fa
in forslag. Det dr otroligt viktigt for riskkapitalbolagen att skapa bra relationer och bra
nitverk for att underlitta inflodet av investeringsanbud.



Nista steg dr en forsta gallringsfas utifran vilka preferenser riskkapitalbolaget har. Olika

portfoljbolag kan vara olika attraktiva beroende pa vad de soker. Sarskilda krav kan

exempelvis vara investeringsstorlek, utvecklingsstadium, bransch och geografiskt lige. Efter

denna forsta gallring far man ut ett urval som passar in pa de generella kriterierna som

riskkapitalbolaget stiller pa sina blivande portfoljbolag. Aven i nista steg fortsitter

gallringen men nu gar man in mer pa detaljniva i portféljbolagen, bade affiarsplan och andra
styrdokument blir nu alltmer viktiga.

Investment proposal

I steg 4 borjar en forsta virderingsstadiet. I detta stadium

genomfors bade externa och interna kontroller pa det
ORIGINATION tilltédinkta bolaget. Intervjuer med ledning och andra
viktiga befattningar genomfors samt att man kriver
v vidimeringar av affarsplaner och befintlig verksamhet.
Det dr vikigt vad andra berittar om bolaget och om de
SPEC\;%EHS{&EEN personer hogt uppe i organisationen. Kontakt tas ocksa
> RBIECT  med Jeverantdrer och kunder for att sikerstilla att de
' interna processerna ar tillfredstillande.
GENERIC SCREEN I det nist sista steget okar fokuset 4n mer pa

—> REECT  portfljbolaget. Hir tittas det bland annat pa vilka
eventuella problem en investering skulle kunna innebéra.
v I denna fas diskuteras dven formalia och hur eventuella
e ———— kontrakt ska upprittas. Priset och den gjorda virderingen
EVALUATION | —p  REJECT  brukar vara en av de visentligaste faktorerna i dessa

sammanhang.
v Bestammer sig riskkapitalbolaget att investera i ett visst
SECOND-PHASE oli 3 in i i i amli
N aSE |y Resker portfohjbolag gar processen in i det sista stadiet, nimligen
avslutningsstadiet. Hur ett eventuellt kontrakt skulle
kunna se ut kriaver bade forberedelser men brukar ocksa
v innebéra diskussioner mellan parterna, vilket ofta kan
vara tidsddande. Hir faststélls mer precist vilka
CLOSING —»  REIECT  firpliktelser som ska gélla mellan parterna. Oftast kan

linjen mellan stegen i beslutsprocessen vara vildigt sma
och processen kan ga olika snabbt beroende pa vilket
portféljbolag man tittar pa.

v

FUNDED PROPOSAL

Figur 1: Investeringsprocess (Fried & Hirisch, 1994)

3.2 Portfoljteori

Grunden i portfoljteorin &r att en investerare forsoker maximera sin avkastning samtidigt
som han forsoker minimera risken. Harry M. Markowitz sdgs vara den som ursprungligen
uppfann den under 1950-talet. Risk inom portf6ljteorin brukar betecknas som portfoljens
standardavvikelse (o), alltsa volatiliteten pa portfoljens virde.(Berk & DeMarzo, 2008) Den
risk som ir specifik for en viss tillgdng brukar benimnas den osystematiska risken. Enligt
portféljteorin dr det mojligt att diversifiera bort den osystematiska risken genom att sprida ut
sina placeringar pa manga olika tillgangsslag (Markowitz, 1991).



Enligt portfoljteorin finns det en sirskild marknadsportfélj som brukar benimnas som
investerarnas jimforelseinvestering, det vill séga alternativkostnaden for alla andra
investeringar (Berk & DeMarzo, 2008). Den risk som dr kopplad till marknadsportfoljen
kallas systematisk risk (Frenkel et al, 2000). Denna risk gar inte att eliminera genom
diversifiering.

For att modellen ska vara tillimpbar maste det alltsa antas att tillgangarna kops for att séljas
nagon gang i framtiden. Desto kortare omsittningshastigheten dr, desto mer gangbar blir
portfoljteorin. Nir man ska rikna ut den forvintade avkastningen for en tillgang maste man
ta avkastningen for en tillgang och multiplicera det med sannolikheten och avkastningen for
ett visst scenario.

Variansen ir ett viktigt begrepp inom portfoljteorin. Variansen beréttar hur mycket en viss
fordelning ror sig fran medelvirdet. For att rikna ut den forvéintade variansen multipliceras
sannolikheten for ett visst utfall med avkastningen i det scenariot minus den forvintade
avkastningen for att slutligen kvadrera dessa.

Ett 6verskadligt matt som visar hur tva variabler forhaller sig till varandra kallas
korrelationskoefficienten. Detta &r ett intuitivt och lattforstaeligt matt eftersom det bara ror
sig i intervallet -1 till 1. Om korrelationen &r 1 betyder det att variablerna foljer varandra
identiskt medan -1 4r det motsatta. Ar korrelationen noll finns inget samband mellan
variablerna.

Den systematiska risken eller dven kallad marknadsrisken beror pa en tillgangs kovarians
med marknaden i forhallande till marknadens varians. Det matt man brukar mita detta
forhallande med kallas beta-virde. Ett exempel dr om beta-virdet dr 2 mellan en tillgang och
marknaden, sa betyder det att tillgangen har dubbelt sa kraftiga svingningar 4n marknaden
(Berk & DeMarzo, 2008).

Riskspridning &r en av de viktigaste faktorerna inom portfoljteori. I den kan man visa att om
man har tillrackligt manga tillgangar i en portfolj kan diversifiera bort den osystematiska
risken. Viktigt att podngtera &r att portfoljen inte dr riskfri eftersom marknadens risk
fortfarande ar kvar.

3.3 Agentteorin

Agentteorin handlar 1 grund och botten om hur man upprittar kontrakt och okar incitamenten
for individer att uppna konvergerande mal. En agentrelation uppstar nér principalen ber en
annan part, agenten, att utfora en uppgift i hans intresse. Med andra ord delegerar principalen
ritten att fatta olika beslut till sin agent. Utmaningen ir att principalen maste hitta olika sétt
att motivera agenten till att vara produktiv och reducera motstridiga preferenser
(Govindarajan & Anthony, 2007).

Agentteorin utgar ifran att agenten handlar ur ett egenintresse. Oftast skiljer sig instéllningen
till risk mellan agenten respektive principalen. Utforaren, det vill sdga agenten, dr generellt
mer riskbenigen dn principalen. Risk i detta sammanhang definieras som den risk som
uppstar kopplat till relationen mellan parterna. Ofta &r det fler dgare nédr man talar om
aktiedgare vilket gor att risken i det sammanhanget dr bortdiversifierad och de blir darfor
riskneutrala (Jensen & Meckling, 1976).
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Oftast anvinds agentteorin for att forklara forhallandet mellan aktiedgare och styrelsen i ett
foretag eller relationen mellan styrelsen och VD:n i ett foretag. Hir flyttas beslutsfattandet
till en annan part vilket gor att det l4tt kan uppsta informationsasymmetrier samt 6kad risk
for opportunistiskt beteende. Detta beror pa att principalen har bristande information om
agentens arbete och uppforande. Agenten har oftast ett dvertag kunskapsmaéssigt eftersom
han vet mer om den operationella verksamheten &n principalen. Denna skillnad i kunskap
brukar man kalla for asymmetrisk information. Nir agenten handlar opportunistiskt och
andrar sitt beteende efter kontrakt ingatts kallas detta for moral hazard. Detta intréffar ofta
nér det saknas incitament for agenten att motarbeta negativa konsekvenser som kan uppsta
av hans handling.

Enligt teorin finns det tva olika tillvigagangssitt for att minska mojligheten till moral hazard
och minska informationsasymmetrin mellan parterna. Dessa kontrollmekanismer &r
incitament och dvervakning.

Ett exempel &r att man i ett foretag som principal kan anlita en revisor, en tredje part, som
gar igenom och kvalitetssikrar rikenskaperna och foretagets prestationer. Incitament kan
skapas genom att ge beloning i form av ekonomisk ersittning ifall uppsatta mal uppnas.
Kontraktet som skrivs gor att det skapas motivation for agenten att arbeta mot samma mal
som principalen vill. Det ir sillan ett kontrakt kan vara heltickande vilket beror pa
skillnader 1 riskpreferenser, informationsasymmetrier samt kostnaden for 6vervakandet.

4 Empiri
4.1 Historisk bakgrund

I Sverige var det linge forbjudet att tjaina pengar pa sin idrott. Det skulle dr6ja fram till
19677 innan man hivde forbudet och tillit idrottare att ta emot mindre summor pengar. Detta
gjorde det mojligt for de mest framgangsrika idrottsmiannen kunde jobba mindre och satsa
mer pa sin idrott. Utomlands var det dock mdojligt att tjdna pengar som idrottsman. Sverige
har lidnge varit ett land som producerat fotbollsspelare som flyttat till europeiska klubbar och
blivit professionella. Forsta professionella svenska fotbollsspelaren var Gunnar Nordahl som
blev proffs i AC Milan 1949°,

Det skulle droja fram till borjan av 1990-talet innan vi pa allvar kunde tala om professionella
fotbollsspelare inom allsvensk fotboll. Det var dven under 90-talet som intresset for sporten
borjade vixa pa allvar. Klubbarna borjade inse att kapital behovdes for att bygga
konkurrenskraftiga spelartrupper”. I takt med okat publikintresse kom #ven externa
sponsorer som sag mojligheter till positiv exponering i samband med matcherna.
Omsittningen var fortfarande 1ag i de allsvenska klubbarna. Manga av dessa hade #dven stora
underskott i eget kapital. Detta var ett genomgaende problem 6ver hela Europa. For att
skydda fotbollens rykte och anseende satte Europeiska fotbollsforbundet UEFA krav pa de
nationella forbunden att infora krav pa klubbarna. I Sverige rostades, kravet pa elitlicens,
igenom 1999 och tridde i kraft 2002. Detta innebér att om en klubb uppvisar negativt
resultat i slutet tva ar i foljd blir man tvangsnedflyttad en division.

? http://www2.historia.su.se/personal/karin_wikberglindroth/
? http://ne.se/lang/gunnar-nordahl
* Kjell Sahlstrom Svenska Fotbollsférbundet, telefoninterviju den 12 april 2009
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Under 2000-talet har kommersialiseringen tagit fart pa allvar. I slutet av 90-talet omsatte de
allsvenska klubbarna runt 400 MSEK, 2007 passerade omséttningen miljardstracket
(Sahlstrom, 2008). Det rader hard konkurrens bland de nordiska klubbarna vilket driver upp
savil overgangssummor som spelarloner. Detta i sin tur gor att klubbarna blir i stérre behov
av kapital. Internationellt haller allsvenskan fortfarande lag status. Detta beror pa att man
ligger langt under andra europeiska klubbar i omsittning och man har natt blygsamma
sportsliga resultat i de europeiska cuperna. Det rader en hierarki bland de europeiska ligorna
bade i status och omsittning. Det traditionella &r att spelare virvas i enlighet med denna
hierarki. Med detta menas att klubbar oftast virvar spelare fran ligor under och siljer till
ligor som ligger ovanfor. Det finns alltid en efterfragan pa talang fran de storre klubbarna.
Detta syns dven hos de allsvenska klubbarna dir just spelartransfer &r en viktig och ofta
avgorande intiktskilla.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Spelarforsaljningar 954 1661 547 642 612 1338 1371 2005 1803
Varav till utiandska klubbar 126,0 46,0 380 40,0 820 950 1665 1315
Spelarforv, dir kostn.forda 171 217 76 152 170 310 2315 153 991
Spelarforv, balanserade 933 384 404 291 519 519 666 864 533
Varav forv. fran utl. klubbar 180 240 150 410 550 760 552 704

Tabell 1. Killa: Svenska fotbollsforbundet, Analys av allsvenska klubbarnas ekonomi 2008.

En klubb skriver kontrakt med en spelare som siger att denna forbinder sig att spela for
klubben under ett visst antal ar. Tidigare hade en klubb ritt att sdlja en spelare dven fast
dennes kontrakt 16pt ut men efter ett prejudikat fran 2004 som kallas Bosmandomen kan en
spelare vars kontrakt 16pt ut ga till en annan klubb utan képesumma. Detta 6kar risken med
spelarkdp da en spelare kan tappa allt virde om kontraktet inte forlédngs eller spelare inte
siljs under kontraktstiden.

Infoérandet av elitlicens samt hard konkurrens har lett till att klubbarna &r i behov av fa in
kapital och flytta risken utanfor klubben. Losningen for manga klubbar #r att de tagit in
externt riskkapital in till klubben samt startat samarbeten med externa riskkapitalbolag vars
enda verksambhet &r investeringar i spelarkontrakt. Forst ut var Djurgarden fotboll AB 1999
och sen dess har detta vuxit till att 9 av 16 klubbar ar 2007 samarbetade med ett externt
riskkapitalbolag.

4.2 Investeringscykel for ett spelarforvarv

Nedan presenteras en investeringscykel for ett spelarkontrakt. Detta har generaliserats fran
studieobjekten och darfor kan enskilda avvikelser forekomma. Dessa avvikelser tas upp
under presentationen av de enskilda bolagen.

1. Tréanare och sportchef/ledning granskar laget och gor en behovsanalys pa spelartyper
att virva

2. Scouter, trdnare, sportchefer och agenter letar pa marknaden efter lampliga
kandidater.
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3.

Samma grupp utvérderar och bestimmer sig for vilka man skulle vilja vdrva. Denna
utvirdering innefattar genomgang av nuvarande kontrakt (samt klausuler), alder,
tidigare klubbar, statistik, skador, styrka och konditionstester, socialkompetens,
lakarundersokning, kopesumma och framforallt utvecklingspotential. Hela
utvirderingen ska ge en sa heltdckande bild som mojligt om spelaren med avsikt att
tydligt pavisa risker och mojligheter. En viktig aspekt dr dven vad spelaren kan
tillfora laget som helhet.

Hela utvirderingen lamnas tillsammans med ett investeringsforslag till
riskkapitalbolaget.

Riskkapitalbolaget gar igenom forslaget och beslut fattas internt. I vissa av bolagen
krévs att alla dr eniga, 1 andra krdvs en majoritet. Bolaget kan vélja att tacka ja eller
nej till investeringen eller att gora dndringar och ldmna ett nytt forslag till klubben
som denna har att ta stéllning till.

Om Riskkapitalbolaget tackar ja till investeringen:

6.

10.

11.

Klubben gor upp med spelare och agent. Dessa parter arbetar fram ett kontrakt som
skrivs pa. Klubben tar kostnaden for 6vergangssumma och eventuell sign-on bonus
till spelaren.

Direkt efter att kostnaden uppkommit hos klubben siljer denna ett vinstandelsbevis
pa 6verenskommen andel i spelarkontraktet (beroende pa finansieringsfordelning).
Ett vinstandelsbevis dr ett kontrakt som garanterar en viss andel av det
forsaljningsvirdet som genereras vid forsidljning av en spelare. Vinstandelsbeviset tas
upp som tillgang hos riskkapitalbolaget och skrivs av linjdart under kontraktstiden.

Spelaren har nu kontrakt att sta till forfogande f6r klubben. I varje klubb finns en hel
stab forutom huvudtridnaren som jobbar med att utveckla och forbéttra spelarna i
truppen. Trdnaren bestimmer trianing, positioner och speltid for alla spelare.

Da det aterstar lite langre 4n ett ar pa spelarens kontrakt borjar klubbledning och
trinare diskutera om kontraktet ska forlidngas eller séljas till annan klubb. Det kan
dven hidnda att klubben far in bud fran andra klubbar som &r intresserade att kdpa loss
spelaren fran sitt kontrakt. Ledningen fattar ett beslut om hur kontraktet ska
behandlas efter att detta diskuterats med riskkapitalbolaget.

Denna standpunkt f6rs fram till riskkapitalbolagen genom dialog. Hir finns risk till
konflikt om parterna inte dr verens dver hur man ska fortlopa med ett kontrakt.
Studieobjekten har vittnat om att man inte alltid &r overens, men att man alltid
kommer fram till ett gemensamt beslut.

Om kontraktet forlings sker forhandling med spelarens agent. Om kontraktet ska
sdljas vidare jobbar fotbollsklubben och inblandad agent pa att ta in anbud fran andra
klubbar. Man f6r da en dialog med inblandade klubbar och utarbetar sedan ett
overgangskontrakt med den klubb som vinner budgivningen.

Om riskkapitalbolaget viljer att tacka nej till investeringen har klubben ritt att finansiera
spelaren med egen kassa eller soka andra finansieringskillor.
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4.3 Djurgarden Fotboll AB

4.3.1 Bakgrund

I slutet av 90-talet var det ritt skakigt i fotbollssektionen inom Djurgarden IF. Detta var en
turbulent period med upp- och nedflyttningar mellan allsvenskan, superettan och division
tva. De hade ett negativt kapital pa 10 MSEK och lika mycket i omséttning vilket var svart
att fa ihop. Vid denna tid var elitlicensreglerna pa vig att rostas igenom och klubben var illa
ute. Losningen kom da tva affirsmin valdes in i styrelsen. Bosse Lundquist och Tommy
Jacobsson ldrde kdnna varandra genom DIF hockey dir de forsokte bolagisera foreningen,
dock utan framgang.

Istédllet borjade de 1 styrelsen for fotbollsforeningen dér de stod infor utmaningen att 16sa
klubbens daliga ekonomi. De hade kunnat ge en gava men dessa &r affarsmin och de vill
atminstone ha avkastning pa 1angsikt och vill ha saker att séiga till om’. Féreningsformen ér
da inte en optimal form for att skapa dessa mojligheter. Istillet tog de dver ett aktiebolag
som legat vilande inom foreningen och gjorde en nyemission vilket skapade en stark
balansridkning. Djurgarden IF fick A-aktier vilket gjorde att de kunde fa 35 % av rosterna
och 6-7 % av kapitalet. Denna fordelning har hallits mer eller mindre konstant sedan starten.
I tabellen nedan bor observeras att i siffrorna fér 2004 och 2005 ingick dven Djurgarden
Forsiljning AB. Djurgarden fotboll har inte lyckats att skapa l1onsamhet i sin verksamhet
dannu. Enligt Berggren dr det en kombination av sdmre affidrer och stora nedskrivningar,
under vissa ar har dven en del av kostnaderna varit kopplade till olika arenaprojekt. Men sett
over tid utgor dessa arenaprojekt en oerhort liten del av den totala verksamheten enligt
Berggren.

Bokslutsperiod: 2007 2006 2005 2004
Omsittning (tkr): 50 2091 21 969 20752
Arets resultat (tkr) — 8 466 -5420 7749 8023
Eget kapital (tkr) 34 858 43319 51553 22701
Summa tillgangar(tkr): 48519 64132 68 457 29343

Tabell 2. Killa: Arsredovisning Djurgarden Fotboll AB

4.3.3 Investeringsfilosofi Djurgarden Fotboll AB

Fordelningen mellan parterna regleras av det tidigare ndmnda vinstandelsbeviset. Risken
hamnar saledes genom detta uppldgg i bolaget men den delas dnda med klubben eftersom
dem indirekt dger en del av bolaget.

Ett beslut om forsiljning av en spelare ligger hos féreningen. Tidigare lag beslutet hos
bolaget. Nar det aterstod cirka ett ar av kontraktstiden beslutade bolaget da om forsiljning
eller forlangning for att undvika att spelaren gick som Bosmandomfall, men detta har
reglerats av UEFA som kréver att beslutet ligger hos klubben.’

> Henrik Berggren Djurgérden fotboll AB, personlig intervju den 1 april 2009
6 11 -
Ibid
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Nir det giller beslutsfattandet kommenterar Henrik Berggren det som att de som é&r
inblandade ”/...] bara byter kavaj”’ och att det i verkligheten ir samma farbroder som sitter
pa tva stolar. Vidare anser han att det sjalvklart finns bade for- och nackdelar med detta
vilket ocksa gar i vagor. Ibland kan parterna vara oense hur man ska se pa en forséljning av
en spelare. Det édr fa ganger man &r oense men det hinder och Berggren ndmner att det anda

brukar 16sa sig, "Ibland fér man ligga sig for att sedan vinna en senare diskussion.”

Vid en forsiljning dr det normala att Djurgarden fotboll forst far tillbaka sin investering och
den eventuella vinst som uppstatt delas 80/20 till Djurgarden fotboll favor. Det finns dock
specialfall men detta dr det normala. Henrik betonar dock den hoga risk i samband med
investeringar i spelarkontrakt och jimfor det stundtals som att kdpa en lott. ”Det dr som ett
lotteri hela tiden.””’

I regel dr Djurgarden fotboll mest intresserad av att kopa billiga och utvecklingsbara spelare.
Men Berggren berittar vidare ocksa att om man kollar pa marknaden idag dr det ocksa ofta
unga forwards som genererar de hogsta transfersummorna, ”/... ] visst dr det klart mycket
mer intressant att investera i en ung spelare, framforallt i unga talangfulla forwards. »10

De anvinder sig dnda av en diversifieringsstrategi nér de gor sina investeringar eftersom de
vill sprida sina investeringar nér det giller olika spelares positioner, utvecklingsfaser och
aldrar. Bolaget dr fullt medveten om den hoga risk som investeringar i spelare medfor. Det dr
tankt att ungefér en eller ett par spelare av tio ska bidra till den stora vinsten.

Berggren beriittar att den svenska marknaden dr véldigt lagt viarderad vilket gor att samma
spelare Okar flera hundraprocent till om han siljs till nagon klubb utomlands. Det séger en
del om marknadsvirden pa fotbollsspelare.

”Bara genom att ta upp en spelare fran ettan okar marknadsvirdet pa spelaren
flera hundra procent och samma forhallande gdiller mellan den svenska marknaden
och den europeiska marknaden”"’

Bolaget har ibland varit med och investerat i dldre spelare men strategin bakom ett sadant
kop kan vara viktigt i syfte att oka sannolikheten for att kunna avancera till Europacupspel.
Nir det 4r mer rutinerade spelare som finansieras av Djurgarden fotboll for att stirka laget,
kan det avtalas om att bolaget erhaller en del av 6verskottet som skulle genereras om
klubben avancerade till Europacupspel. Djurgarden fotboll har en filosofi om att om klubben
nar sportsliga framgangar innebir det att virdet pa hela spelarportfoljen 6kar i virde.

Det ar framforallt formodgna personer som inte satsar sin sista krona, eller privatpersoner som

satsar en symbolisk summa, som &r aktiedgare. Det finns sdledes inget uttalat
avkastningskrav utan investeringarna gors pa lang sikt.

4.4 Agent 03 AB

7 Ibid
* Ibid
? Ibid
" Tbid
' Henrik Berggren Djurgirden fotboll AB, personlig intervju den 1 april 2009
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4.4.1 Bakgrund

Agent 03 grundades ar 2003 av sex affirsmin. Den gemensamma ndmnaren for samtliga

investerare ar att de alla dr hdangivna supportrar av AIK fotboll, ”/[...] for alla oss i Agent 03

ligger AIK vdldigt varmt om hjc’irtat”lz . Det var via davarande sportchefen Ola Andersson

som de férdes samman nir det var pa tal om att AIK behdvde fa in externt kapital.
Investerarna hade ingen tidigare koppling men samtliga blev intresserade och tackade ja.

Den ekonomiska utvecklingen i bolaget har varit negativ vilket ocksa Tommy Smith héller
med om, ”/...] det har inte varit den bdsta utvecklingen men mdlet dr inte att gora ett
oerhort stort overskott i bolaget, allt det overskott vi gor ska tillbaka in i verksamheten.
Smith berittar att det var bra for bolagets ekonomi nér de ar 2005 gjorde en forsiljning av
Derek Boateng, ”/...] den forsdljningen var viktig for oss. »i

»l13

Bokslutsperiod: 2006/07 2005/06 2004/05  2003/04
Rorelsens intékter (tkr): 0 3124 1125 42
Arets resultat (tkr) — 1453 2807 —447  —1998
Eget kapital (tkr) 10535 12013 11552 6158
Summa tillgangar(tkr): 16540 12044 12732 9533

Tabell 3. Killa: Arsredovisning Agent 03 AB

4.4.2 Investeringsfilosofi Agent 03 AB

Enligt Smith &r det ultimata att inte skynda pa beslutsprocesserna eftersom det dr oerhort
manga faktorer som spelar in for att en investering ska bli lyckad. Det krivs att det dr rétt

omgivning, spelaren &dr skadefri och att kulturen dr ritt. Tyvérr dr verkligheten en annan. Det

krivs oftast snabba beslut beroende pa den begriansade tiden transferfonstren dr 6ppna samt
den hoga konkurrensen. Han ndmner dven att media och agenter spelar en viktig roll 1
processen.

I borjan av verksamheten finansierade bolaget hela kopesumman av vissa spelare. Detta
medforde vissa problem eftersom bolaget da var tvungen att sta for all risk. Detta kunde 1att
leda till konflikt och opportunistiskt agerande och sahiar kommenterar Tommy

situationen, ”/... ] dem kunde gora vad de ville, vi blev lite i saxen pd AIK. 13

Idag ser det annorlunda ut. Nu investerar bolaget och klubben 50/50 i spelaren for att fordela

risk och for att klubben ska ha ritt ekonomiska incitament till forséljning och utbildning av
spelaren. Det dr dock klubben som fortfarande bestimmer 6ver spelarnas kontrakt, det vill
siga vilka de ska silja och vilka de vill férlinga kontrakten med. Aven fast den formella
makten ligger hos klubbledningen, sker en sténdig dialog mellan bolaget och AIK fotboll.
Det ér ett 6msesidigt beroende i férhallandet, déarfor ligger det alltid i klubbens intresse att
spela med Oppna kort mot bolaget. ”Det dir hogt i tak mellan bolag och klubben och det dr
alltid raka puckar mellan oss.” '°

Tommy Smith lyfter dven fram vikten av att utbildningen av spelare fungerar i klubben.
”For att spelare ska oka i virde dr det viktigt att det finns en kompetent trinarstab som

"2 Tommy Smith deligare Agent 03 AB, personlig intervju 3 april 2009

" Ibid

“Ibid

12 Tommy Smith deldgare Agent 03 AB, personlig intervju 3 april 2009
Ibid
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arbetar aktivt med att forbittra spelarna pd lingre sikt.”'” Fokus i investeringarna borjar
Overga fran att investera i redan utbildade spelare till att satsa pa unga outbildade talanger. I
den nuvarande spelarportféljen, som innehaller fem spelare dr alla dldre spelare men Smith
tror detta kommer dndras och han pratar varmt om AIK:s samarbetspartner Visby United,
som spelar 1 Superettan. I framtiden kommer fokus att 1iggas om mot yngre spelare och han
kommenterar de yngre inom klubben som en imponerande tillgang. Att fostra duktiga
talanger anser han bade &r bra ur ett ekonomiskt och sportsligt perspektiv och gillande den
fragan uttrycker han sig enligt foljande:

”Det sportsliga och det ekonomiska i att fostra duktiga talanger gar ofta hand i
hand. [...] kan man dra at sig unga talanger och utveckla dessa pa bdsta sitt finns
majligheter for att i fram en framtida Zlatan och Kéllstrom.”'®

Agent 03 drivs enligt Smith inte med vinstsyfte. Sjalvklart har man som malséttning att det
ska ga jamnt upp och att eventuellt 6verskott ska aterinvesteras i klubben och nya spelare.
Samtliga deldgare gick in med instillningen att det dr en vansklig bransch. Smith menar
ocksa att det langsiktiga malet dr att AIK ska bli sjdlvfinansierande, men att det i dagsldget
behovs externt kapital. I dagsldaget dger Agent 03 dven en triningsanliggning men
malséttningen dr att klubben ska kopa tillbaka denna inom en 6verskadlig tid. I framtiden
tror Smith att det kommer att behdvas mer kapital inom fotbollen. En 16sning pa detta kan
vara en borsnotering for fler klubbar. Enligt honom dr dock en forutsittning att det blir mer
aktiv handel och storre likviditet 1 aktierna. Smith beskriver och betonar att de som investerat
genom Agent 03 &r investerare med hjarta for klubben.

”[...] som riskkapitalbolag kanske vi inte riktigt fungerar. Vi dr mer det sndilla
riskkapitalbolaget, med hjdrta for klubben. Men jag tror det dr den rdtta melodin
med tanke pa dagsliget inom svensk fotboll. Vi dir ju alla AIK freaks, Agent 03 AB
r ett lite speciellt riskkapitalbolag. ™

4.5 Vanga Invest AB

4.5.1 Bakgrund

Bo Forsén, som for ndrvarande ir ordférande i Vanga Invest, var tidigare ordforande for
Trelleborg FF men avgick pa den posten 2003. Han sjdlv salde spelare for nastan 30 MSEK
nér han var ordforande, vilket ocksa ndstan var nddvéndigt for att klubben ekonomiskt skulle
ga runt. Ar 2005 tog Forsén kontakt med klubben for att diskutera hur klubben kunde fa till
mer ekonomi i samband med spelarforsiljning och spelarinkop. Trelleborg FF blev genast
intresserad och de kom dverens om att starta ett riskkapitalbolag kopplat till
fotbollsféreningen. For ndrvarande 4r det 12 investerare varav fyra dr privatpersoner och atta
ar lokala foretag. Vanga Invest dr ett ungt bolag vilket gor att de inte hunnit gora sérskilt
manga affirer. Fokus sahér langt in i verksamheten har varit pa att bygga upp en bred
spelarportfolj vilket ocksa har bidragit till negativa resultat, men att de dr unga innebér ocksa
att inga forsiljningar har hunnit genomféras dnnu.

Bokslutsperiod: 2007 2006

"7 bid
** Ibid
' Tommy Smith deligare Agent 03 AB, personlig intervju 3 april 2009
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Rorelsens intédkter (tkr): 0 0

Arets resultat (tkr) —-999 - 864
Eget kapital (tkr) 1133 2136
Summa tillgangar(tkr): 1146 2146

Tabell 4. Killa: Arsredovisningar Véinga Invest AB

4.5.2 Investeringsfilosofi Vanga Invest AB

For tillfallet dger de andelar 1 ett antal spelare men hur stor andel av spelartruppen bolaget
dger varierar. Forsén séger att det kan uppsta motséttningar mellan klubben och bolaget om
hur man ska ga vidare med vissa spelare.

”Det dr inte alltid man dr ense men det finns ett omsesidigt beroende vilket gor att
klubben ej vill hamna i konflikt med Vanga Invest, eftersom de dr beroende av
externt kapital gor att vi ofta loser dessa konflikter smiirtfritt.”*

I sin portf6lj finns spelare pa i princip alla positioner pa banan och likasa har dessa skilda
aldrar. Detta dr ocksa ett uttalat mal att i framtiden ha en véldiversifierad portf6lj men
eftersom bolaget dr relativt unga inom branschen ligger detta mal lite ldngre fram?'.

Vanga Invest investerar med en forhoppning att pa ldangre sikt fa tillbaka satsat kapital plus
en viss avkastning. Nagot uttalat avkastningskrav finns dock ej fran bolaget. Pa det totala
satsade kapitalet har man en tidshorisont som ligger pa mellan 5-10 ar’%.

Alla dr medvetna om att det dr hogrisk att investera i1 fotbollsspelare samtidigt som det enligt
Forsén tycker att det dr lockande att gora en till liknande affar som fotbollsklubben gjorde
med Andreas Isaksson, nédr han 1999 redan som 17-aring gick till Juventus for 10 MSEK
kronor™.

I avtalet med klubben ska bolaget ha tillbaka satsat kapital och om det blir en vinst utover
det far klubben 40 % och bolaget 60 %. Detta begrinsas av att bolaget endast kan utdver att
fa tillbaka det satsade dven fa tva ganger det. Exempelvis om en inkopt spelare for en miljon
kr sedan siljs for 10 MSEK kronor, far bolaget i det hir exemplet forst sin miljon sen pa de
9 MSEK i kronor i 6verskott far bolaget 2 MSEK till och klubben 7 MSEK. Klubben har ett
uttalat fokus pa att utveckla unga egna talanger. ”Det dr det som ska lyfta ekonomin
framover. n2

4.6 Norrlandsinvest AB

0 Bo Forsén ordférande Vénga Invest AB, telefonintervju den 6 april 2009
21 1.

Ibid
2 Bo Forsén ordférande Vénga Invest AB, telefonintervju den 6 april 2009
 http://mobil.sr.se/site/index.aspx ?artikel=1370663
* Bo Forsén ordférande Vénga Invest AB, telefonintervju den 6 april 2009
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4.6.1 Bakgrund

Lars Aspling, VD 1 AB Norrlandsinvest, berittar att det linge har funnits en ambition att ha
ett norrlandskt fotbollslag i Allsvenskan. Men att ta klivet fran superettan till allsvenskan &r
svart, bade sportsligt och ekonomiskt. De etablerade klubbarna i allsvenskan omsitter manga
ganger mer 4n GIF Sundsvall och har helt andra forutsittningar att vérva spelare.

Idén att starta ett riskkapitalbolag som ska stodja GIF Sundsvall hade 1dnge funnits innan
Norrlandsinvest startades i slutet av 2007. Aspling berittar att det finns en mycket bred
anslutning bakom bade GIF Sundsvall och Norrlandsinvest. Det dr for narvarande 20
investerare i Norrlandsinvest. Bakom dessa investerare dr majoriteten lokala foretag fran
regionen men dven hingivna privatpersoner finns med. Bolaget hade sitt forsta aktiva
verksamhetsar under 2008. Under aret investerades 8,3 MSEK i vinstandelslan i tio spelare
och de redovisade ett positivt resultat om ca 70 TSEK. Fokus har tack vare det relativt
nystartade bolaget varit att bygga upp en spelarportfolj vilket bade kraver tid och kapital.

Bokslutsperiod: 2008 2007 2006
l}esultat fran vinstandelslan (tkr): 428 0 0
Arets resultat (tkr) 67 0 0
Eget kapital 2067 0 0
Summa tillgangar(tkr): 10227 100 100

Tabell 5. Killa: Arsredovisning Norrlandsinvest

4.6.2 Investeringsfilosofi Norrlandsinvest AB

Det finns en stark relation mellan GIF Sundsvall och Norrlandsinvest. Detta dr primért
eftersom beslutsprocesserna inom branschen kan ga oerhort snabbt, enligt Aspling. Mycket
ar kopplat till nédr transferfonstren dr 6ppna. Det 16per vildigt manga processer parallellt
under den tiden vilket gor att det géller for bolaget att halla koll. Aspling betonar dock att de
inte ldgger sig i det sportsliga utan Norrlandsinvest &r ett renodlat riskkapitalbolag. ”Det
sportsliga dverlater vi at klubben. Spelarprofilen dr déidremot viktig och framforallt hur
ekonomin och kostnadsliiget ser ut for den specifika spelaren. »23

Aspling berittar vidare att det inom bolaget dr ett antal hingivna fans som ofta dr véldigt
sportsligt insatta. De har manga asikter om spelet och om de tilltdnkta spelarna, men detta &r
nagot som bolaget forsoker sirskilja eftersom detta handlar om riskkapitalinvesteringar.
Detta fortydligas ytterligare med foljande citat om att det ibland dr svart att driva igenom
vissa beslut nér det dr néistan 20 investerare i bolaget.

”Det dr svarigheter att internt ibland skilja pa hjdrta och hjdrna néir vi ska besluta
om investeringar eftersom det ir mdanga héngivna supportrar med i bolaget.
Sjiilvklart dir det ett problem for vi ska fokusera pd det finansiella.”*°

Nér GIF Sundsvall ska kopa in en spelare har Norrlandsinvest genom ett ramavtal en option
pa att kopa in sig upptill 50 % i spelaren. Denna option giller dven befintliga spelare i
klubben. Aspling forklarar att det inte skulle vara hallbart om optionen inte fanns. Det skulle
inte ga for da skulle klubben bara vilja ut vissa spelare, vilket inte skapar ekonomi i det hela
menar Lars Aspling.

» Lars Aspling ordférande Norrlandsinvest AB, personlig intervju den 25 mars 2009
26 11,
Ibid
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Makten for forséljning ligger hos klubben men eftersom det finns ett gemensamt incitament
att forldnga eller silja spelaren &r inte detta ett stort problem. Det dr I6pande kontakt med
trdnare och sportchef for att diskutera hur de olika kontraktstiderna ser ut pa
portfoljinvesteringarna. Enligt Aspling &r det viktigt for bada parter att inventera portfoljen
bade fore och efter sdsongen. Men det &r positivt att det &r mycket hogt i tak mellan bolaget
och klubben.?’

Det finns ocksa ett avtal mellan klubben och Norrlandsinvest som séger att nér det &r ett ar
kvar av avtalet maste klubben antingen omforhandla kontraktet eller sitta igang en
sdljprocess. Detta dr inget problem eftersom det finns ett dmsesidigt incitament enligt
Aspling.

” Klubben dr beroende av kapital och vi dir beroende av att spelaren ej gdr gratis.
Men sjiilvklart dr detta nagot man mdste balansera sd att alla parter blir nojda,
detta gdiller iiven spelaren.”

Aspling ndmner vidare att de forsoker diversifiera sina investeringar i spelare till sin portfolj.
Filosofin ser inte annorlunda ut beroende pa i vilken division de befinner sig. Men
ambitionen &r alltid att investera for att vara i allsvenskan. Fokus behover nodvindigtvis inte
vara pa unga spelare. Det &r i vilken utvecklingsfas som ir intressant men de har ocksa en
egen ungdomssektion som de forsoker investera i vilket ocksa Aspling fortydligar.
”Sjdlvklart, om det finns unga lovande spelare dr de vdldigt attraktiva.” 29

Finns det exempelvis en ung spelare som de tror pa och den spelaren skulle passa bra in i
deras portfolj tar de upp det med klubben och begir att fa kopa in sig. Osidkerheten och
risken dr hog i samband med handel av spelarkontrakt eftersom det dr manga faktorer som
spelar in, vilket Aspling beskriver enligt foljande.

”Det dr manga faktorer om virdet ska oka pa en spelare. Det dr i storsta
utstrdckning beroende pa hur laget spelar men dven skador, harmoni med de ovriga
i laget och social kompetens som dr viktiga faktorer.”*

Norrlandsinvest vill inte att spelaren sjélv inte ska veta om att bolaget har investerat i dem.
Ibland investerar de ocksa mindre dn 50 %. Det finns ofta klausuler i samband med
spelarkontrakt som sdger att om en spelare siljs vidare senare i karridren gar en viss summa
till tidigare klubbar. Detta dr dock inget som Norrlandsinvest viger in nér de investerar i en
spelare.

Det finns inget uttalat avkastningskrav fran bolagets sida som det ofta gor fran ett vanligt
riskkapitalbolag. Enligt Aspling &r det inte som ett vanligt riskkapitalbolag dir de kréver till
exempel 20 % i arlig avkastning, nagot sadant finns inte fran Norrlandsinvest. De har dock
en investeringshorisont pa fem ar som de hoppas pa att fa tillbaka sitt satsade kapital pa.

* Ibid
* Ibid
¥ Lars Aspling ordférande Norrlandsinvest AB, personlig intervju den 25 mars 2009
30 14,;
Ibid
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4.7 Sammanstallning empiri

Agent 03 AB Djurgarden | Norrlands- | Vangavallen
fotboll AB invest AB Invest AB
Investerings-
andel Vanligtvis Varierar Vanligtvis Varierar
(bolag/klubb) 50/50 50/50
Antal dgare 6 ca 1000 Ca 20 12
Resultat och
balans- —3455/18272 | —7574/48519 | 139/10227 —999/1147
omslutning (tkr)
fran 2007
Vinstférdelning
enl. praxis 50/50 80/20 50/50 Varierar men
(bolag/klubb) 60/40 ar det
vanliga, dér
maxvinst for
bolag dr 2 ggr
insats.
Antal spelare i
portfolj (ca, Ca5-10 Ca 20 Cal0 Cal0
eftersom det inte
ar offentliga
siffror alltid)
Investerar bolag
1 ungdomar? Nej Ja Ja Ja
(utanfor A-
laget)
Har bolaget Nej Ja Ja Ja
uttalad strategi
for
riskminimering?
Finns det ett Nej Nej Nej Nej
uttalat
avkastningskrav
Finns det en Nej Nej Sar 5-10 ar
uttalad
avkastningstid
som ni berdknar
fa tillbaka satsat
kapital pa?
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5 Analys

Analysen inleds med att nirmare granska bolagens resultat for att visa hur Iénsamheten &r
och vad som ligger bakom bolagens negativa siffror. Dérefter foljer en analys om bolagens
investeringsfilosofi samt hur de hanterar den risk verksamheten medfor. Analysen avslutas
med en diskussion om vilka motiv riskkapitalbolagen har med verksamheten.

5.1 Ar det en I6nsam bransch?

Samtliga av studieobjekten har uttalat att huvudorsaken till att de investerar dr att de vill ge
klubben forutséttningar for att lyckas pa det sportsliga planet. Dessa ér alla starka supporters
av klubben och ir vil insatt i allt som ror laget. Man kan da fraga sig om investerarna inte
lika gidrna bara kunnat donera pengarna till klubben? P4 denna fraga svarade alla
studieobjekten att bolagen bestar av affirsmin som vill ge klubben forutséttningar for att
lyckas, men man vill att verksamheten ska fungera och generera 6verskott. Djurgarden
fotboll och Agent 03 #r tydliga med att all vinst ska ga tillbaka in i bolaget och ska anvindas
till nya investeringar. Detta styrks av det faktum att inget av bolagen har gjort nagon
utdelning under nagot verksamhetsar trots att de varit verksamma bland de ldngsta i
branschen.

Detta dr dock en verksamhet dér det kan vara problematiskt att diskutera I16nsamhet framfor
sportslig framgang. Klubbens supportrar #r en viktig intressentgrupp i denna bransch vilket
gor det viktigt att alltid signalera utat att det &r de sportsliga framgangarna som har hogsta
prioritet. Skulle bolagen ga ut och sdga att de hade ett avkastningskrav och hade som
malsittning att tjdna mycket pengar pa handeln med spelarkontrakt skulle supporters uppfatta
detta som att bolaget inte har klubbens bésta i intresse. Detta skulle drabba savil bolag som
klubbledning negativt och alla investeringar och forséljningar skulle skapa debatt. Dock tyder
riskkapitalens daliga resultat pa att Ionsamheten pa denna marknad 4r dalig. For att investera i
en verksamhet med dalig eller negativ avkastning krivs andra malsittningar &n rent
finansiella. Bolagen lyfter dven fram att de jobbar langsiktigt, nagot som ofta lyfts fram i
tider med laga resultat.

Att analysera riskkapitalbolag i denna bransch dr svart da de flesta bolagen har varit
verksamma under ett fatal ar. Av studieobjekten dr det bara Djurgarden och Agent 03 som
har varit verksamma i mer 4n fyra ar. Detta gor att resultaten blir missledande for de unga
bolagen.

Det tar tid att bygga upp en portfolj av spelare, som krivs for att jamna ut resultaten, sa att
forsaljning och forvérv kan ske 16pande. I detta inledande skede hos Norrlandsinvest och
Vanga Invest investerar man mycket kapital i spelarkontrakt men man har dnnu inte i princip
salt nagon spelare.

Handel med spelarkontrakt karaktiriseras som tidigare nimnt av resultat med hog volatilitet.
En orsak beror pa att tillgangarna inte generar nagra kassafloden forrin vid en forsiljning.
Detta stiller krav pa hur man hanterar portfoljen. For att fa jamnare kassafloden bor man
saledes strdva efter investeringar i kontrakt vars 16ptider avslutas sa jamt fordelat som
mojligt.
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Resultatet blir i hog utstrickning beroende pa antalet kontrakt som kops eller avyttras under
ett ar. Da spelarnas kontrakt varierar i langd kan det uppsta rikenskapsar da manga spelare
sdljs. Spelarna skrivs av linjért vilket gor att vid forséljningstidpunkten kan spelaren vara helt
avskriven vilket genererar en stor vinst och det motsatta sker de ar da fa spelarkontrakt
avyttras, det vill sdga inga intdkter uppstar utan endast hoga avskrivningar. Detta gor det
mycket svart att analysera Ionsamheten pa spelarkontraktsniva da det dr hemligt hur
kontrakten dr utformade, hur fordelningarna ser ut mellan parterna samt vilka salda spelare
som riskkapitalbolagen har varit delaktiga i.

Tillgangarna redovisas som en klumpsumma och den enda informationen som finns
tillgéinglig dr belopp for anskaffningar och avyttringar. Detta gor det svart for en extern part
att utvirdera I6nsamheten pa arsbasis da information om antalet kontrakt och dess
anskaffningsvirden dr okénda. Istdllet far man forlita sig pa att analysera bolagens resultat
under en lidngre period. Detta forsvaras av att Norrlandsinvest och Vanga Invest endast varit
verksamma sen 2008 respektive 2006. Djurgarden fotboll didremot har sedan bolaget startades
1999 ett ackumulerat resultat pa ca -20,2 MSEK och for Agent 03 som har varit verksamma i
sex ar dr motsvarande siffra ca -1,4 MSEK.

Dessa siffror tyder pa att riskkapitalbolagen inte investerar i branschen pa grund av att det &r
en stark 16nsambhet, i alla fall inte pa kort sikt. Det 4r svart att sia om framtiden men med
tanke pa den utveckling som skett senaste aren i branschen vittnar det om att branschen dnnu
ar ung och det krdvs sikert ytterligare ett antal ar innan man hittat rétt affairsmodeller for att
skapa en 16nsam bransch.

5.2 Investeringsfilosofi

Var studie visar att det finns bade likheter och skillnader mellan bolagen nir det géller
investeringsfilosofi. For samtliga riskkapitalbolag uppstar problemet med riskfordelningen
mellan klubbarna och dem sjilva. Det uppstar en agent-principal relation dér klubben &r
agenten och bolaget principalen. Bolagen har ingen formell makt, varken i
framtagningsprocessen eller efter inkopet. Spelaren som kops in finns efter kopet i klubbens
dgo och det dr dem som skoter utbildning och utveckling av spelaren vilket dr grundldggande
faktorer for virdet pa spelaren och dess kontrakt.

For samtliga studieobjekt dr relationen mellan parterna god vilket dr en forutséttning for att
inte asymmetrisk information ska uppsta. De framhéver alla att en forutsittning for det &r en
Oppen och kontinuerlig kontakt parterna emellan. Det &r inte bara kommunikation och
overvakning som anvinds av principalen for att styra agenten mot ett konvergerande mal.
Det ér dven sa att i samtliga relationer i var studie forekommer delade investeringar. Denna
investeringsfilosofi dr ett sitt att skapa en riskfordelning och ett incitament for agenten att
optimera spelarens ekonomiska vérde.

Andra investeringsmetoder har testats och ett exempel dr Agent 03, som forst finansierade
100 % av spelaren. Tommy Smith, en av deldgarna 1 bolaget, beskrev att detta skapade en
snedvriden riskfordelning vilket inte skapade balans i deras samarbete. Efter nagot ar beslot
parterna om att finansiera hilften var vilket visade sig vara ett strategiskt béttre beslut.
Denna investeringsfilosofi delas numera av samtliga studieobjekt, &ven om
finansieringsfordelningen ser olika ut. Denna delade finansiering skapar ett gemensamt
incitament att forvalta spelaren och dess kontrakt pa ett optimalt sitt. Eftersom
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riskkapitalbolagen till skillnad fran traditionellt riskkapital inte far kontroll 6ver tillgangen
och har samma mdjlighet till paverkan och forindring dr samfinansieringsmodellen en
grundforutsittning for att kunna bedriva denna typ av verksamhet pa ett professionellt sitt.

Banden mellan parterna halls dessutom starka eftersom det i grunden finns ett 6msesidigt
beroende. Klubben ir beroende av kapital for att bibehalla sin sportsliga konkurrenskraft och
bolaget sin tur dr beroende av att klubben utbildar spelarna pa ritt sitt och att laget skordar
sportsliga framgangar. Denna beroendestillning gor att risken for opportunistiskt handlande
minskar. Upplidgget tyder pa att studieobjekten forsoker optimera forhallandet och skapa ett
bra underlag for att 6ka effektivitet och 16nsamhet i relationen.

Det ér utbildningsnivan som driver virde, med andra ord klubbens formaga att utveckla
spelare. Enligt traditionellt riskkapital dr just kontroll och makt viktiga faktorer da det dr
detta som gor det mojligt att skapa virde pa egen hand. Denna form av finansiering av
spelarkontrakt bygger snarare pa tillit att klubben kan skapa detta virde pa egen hand. Men
genom finansieringen fir bolaget insyn och viss informell makt att styra 6ver detta. Aven
fast de inte har sista ordet eller formellt inflytande gar det inte att forbise att dessa bolag dr
viktiga for att sikerstilla finansiering av duktiga spelare och ddarmed dven sportsliga
framgangar. Det dr dérfor troligt att dessa har inflytande @ven fast denna inte &r skriftlig.
Detta #r ocksa nagot som antydds implicit under intervjuerna. Tommy Smith berittar att
anledningen till att forra huvudtrinaren fick ga var just for att spelarna inte utvecklades i
onskad takt.

Den interna afférsrisken i riskkapitalbolagen som uppkommer i samband med investeringar i
spelarkontrakt hanteras pa olika sitt bland vara studieobjekt. Norrlandsinvest har en valdigt
tydlig filosofi dér investeringar gors enligt portfoljteorin. De vill forsoka diversifiera bort
risken 1 sin spelarportfolj. De dr dock relativt nya i branschen men investeringstilosofin &r
redan stringent. Detta uttrycker Lars Aspling explicit ndr han berittar att de inte vill ”/...]
ldgga alla dgg i samma korg” 3! De har cirka 10 spelare i sin portfolj men malet &r att 6ka
denna vilket gor att den osystematiska risken, i alla fall enligt teorin blir bortdiversifierad.

Det ér extremt hog affirsrisk som dr kopplad till den hér branschen. Det giller att ha i atanke
att den underliggande tillgangen &r fotbollsspelare likaledes ménniskor vilket skapar
mingder av faktorer som medfor risk. Det handlar mycket om hur laget presterar och hur
spelaren fungerar i kollektivet. Det dr déarfor svart att jamfora investeringar i spelarkontrakt
med materiella investeringar.

Generellt ser man att det finns en trend pa marknaden mot att vilja bygga upp en
diversifierad portfolj i syfte att minimera risk. Historiskt sett har det varit en dvervigning
mot att bara vilja investera i forwards eftersom det 4r dem dvergangarna som genererat mest
kapital till klubbarna men detta haller pa att &ndras mot att mer och mer skapa
vildiversifierade spelarportf6ljer. Detta forstirker tron om att riskkapitalbolagen gar mot en
mer professionell inriktad verksamhet dér risk och avkastning hamnar i fokus. I dagslidget adr
det endast Agent 03 som inte investerar i syfte att diversifiera bort risk i sin spelarportfdlj,
vilket ocksa avspeglas i att de endast har fem spelare for narvarande i portfoljen.

For samtliga bolag finns dven en option som siger att de nir som helst kan kdpa in sig i en
redan befintlig spelare i truppen. Detta dr ett sitt att inte skapa konflikter i relationen vilket i

3! Lars Aspling ordférande Norrlandsinvest AB, personlig intervju den 25 mars 2009
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sin tur kan leda till infekterade diskussioner om vilka man far och vilka man ej far investera
i. Men detta dr ocksa ett sitt att kunna diversifiera sin portfolj vid behov. Denna
investeringsfilosofi ddr man investerar i ett objekt under ett antal tillfdllen och under en
langre tid for att minska afféarsrisken dr i linje med riskkapitalteorin av Chiampou & Kellet
(1989).

Ur ett teoretiskt perspektiv passar det bra att analysera dessa bolag utifran teori kring
investeringar i start-ups. Processen ir lik i mangt och mycket och manga ganger ar det
magkénslan som dr en avgorande faktor nér det ska avldggas ett beslut angaende en
investering. I sjdlva framtagningsprocessen liknar det i bada fall Fried & Hirisch modell (se
figur 1). Innan prospekten presenteras for bolagen har de genomgatt olika analysfaser. Det
som dock &r en markant skillnad ar att inom handel med spelarkontrakt &r inte sjdlva
riskkapitalbolaget med utan de kommer in 1 sista steget efter det att de bést presumtiva
prospekten gallrats fram. Denna minskade kontrollmojlighet kan skapa problem da spelare
som blir framtagna &r de bista utifran klubbens perspektiv men det &r ingen garanti for att
dessa prospekt dr de bista utifran riskkapitalbolagets investeringsfilosofi.

Tidsaspekten for en beslutsprocess skiljer sig dock avsevirt gentemot mer traditionella
riskkapitalinvesteringar. Inom fotbollen krivs det oftast betydligt snabbare beslut och den
lika grundliga genomgangen av prospektet som gors vanligtvis, hinns inte alltid med, nagot
som namnts under varje intervju. Det dr dessutom manga faktorer som dr kopplade till en
fotbollsspelare, vilka #r svara att uppticka innan en investering. Det giller till exempel att ta i
beaktande faktorer som personlighetsdrag, social formaga, passformen med 6vriga individer i
laget, motivation och ambitioner, skadebendgenhet men ocksa rent kunskapsmissiga
kvalitéer.

5.3 Diskussion om tankbara motiv till investeringarna

Samtliga sdger att de 6verlater det sportsliga at klubben men samtidigt dr riskkapitalbolagen
fokuserade pa att investera i spelare som ska ge avkastning. Visserligen gar manga ganger
sportsliga och ekonomiska framgangar hand i hand, vilket samtliga studieobjekt lyft fram
under intervjuerna.

Hos alla studieobjekt har vi sett att investeringar, mycket pa grund av den hoga risk och
osidkerhet, uppenbarligen i lang utstrackning styrs av magkinsla. Detta vittnar om att
investeringarna 1 grund och botten gors med hjirtat och kérleken till klubben. Det finns olika
intressenter i dessa riskkapitalbolag men ofta dr det vilbiargade personer som inte satsar sina
sista kronor. I bade Djurgarden fotboll och Norrlandsinvest finns det ocksa manga
privatpersoner men oavsett intressent dr den gemensamma nidmnaren hos dem att de har en
forkdrlek till respektive fotbollsklubb.

Trots det starka supporterintresset som finns bland dgare framhaller samtliga studieobjekt att
bolagen bestar av affirsmén och att det maste finnas I6nsamhet for att det ska kunna fungera
langsiktigt. Men utifran den empiri vi har tyder det dnda pa att det dr med hjértat de flesta
investerar. De flesta framhaller att ett vinstsyfte inte dr det vergripande malet med

bolaget. Samtliga poéngterar att det dr klubbens framgang som ar hogsta 6nskan och da de
flesta &r supporters sen langt tillbaka finner vi detta trovérdigt &ven fast man betonar vikten
av att verksamheten maste skotas pa ett langsiktigt sétt. Det som stodjer detta resonemang ar
ocksa att det inte finns nagot uttalat avkastningskrav fran riskkapitalbolagens sida.
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Vanga Invest och Norrlandsinvest ér relativt unga i branschen men har en stringent strategi
om att bygga upp en diversifierad portfolj med ett fokus pa Ionsamhet och avkastning till
dgarna vilket gar att likna mer med traditionella riskkapitalbolag.

Bland vara studieobjekt har Agent 03 ett mer slapphint synsitt 4n de andra pa sin
verksamhet. De har ingen strategi kopplad till portfoljteori, i syfte att sprida risker, nir de
genomfor investeringar. Detta explicerar att Agent 03 drivs med ldgre fokus pa avkastning
och lonsamhet och mer med hjirta vilket ocksa klart och tydligt kom fram under intervjun.
Enligt Smith &r det ocksa enda 16sningen utifran hur svensk fotboll ser ut idag men han tror
ocksa att detta kommer &ndras.

’[...] som riskkapitalbolag kanske vi inte riktigt fungerar. Vi dr mer det sndilla
riskkapitalbolaget, med hjdrta for klubben. Vi dr ju alla AIK freaks, Agent 03 dr ett
lite speciellt riskkapitalbolag. Men jag tror faktiskt att det dr den rdtta melodin med
tanke pd dagsldiget inom svensk fotboll. "

Henrik Berggren jamfor ett spelarkontrakt med en lottsedel. Detta skapar ett utrymme for att
hivda att riskkapitalbolag investerar i spelarkontrakt i syfte att skapa sportsliga framgangar,
men att lockelsen till en jackpot &dr ocksa en av de drivande faktorerna. Alla intervjuobjekten
medger att de dr lockade av mojligheten till att investera i en spelare som kan séljas for
mangmiljonbelopp. Forutom avkastning och sportsliga framgangar for laget medfor dven
investeringarna att dgarna far uppskattning fran supportrar och personer kring organisationen.
Den bekriftelse och hojda statusen inom klubben som investerarna far véirderas hogt. Dessa
faktorer sammantaget stodjer analysen om att det &r intresset for klubben som dr anledningen
till varfor man investerar i spelarkontrakt, trots den laga 1onsamheten.

6 Slutsatser

6.1 Investeringsfilosofi

Aven fast mojligheterna till kontroll och makt for riskkapitalbolag inom denna bransch dr
begrinsade arbetar majoriteten av studieobjekten i enlighet med ekonomiska teorier for att
minska afférsrisken i den man det dr mojligt. Samtliga studieobjekt delar pa investeringar av
nya spelarkontrakt med fotbollsklubbarna. Detta gors i syfte att dela pa affdrsrisken i
investeringen. Detta dr ett sitt att 16sa agent-prinicpalproblematiken som uppstar i relationen.
Genom att dela investeringen forsdkras att klubben far samma ekonomiska incitament att
arbeta for att 6ka virdet pa kontraktet.

Agent 03 investerar frimst for att stotta klubben och avkastning dr sekundért. Alla delédgare ar
starka supporters vilket ocksa avspeglas i deras investeringsfilosofi. De investerar framst i
dldre och utbildade spelare for att skapa sportsliga framgangar och inte nodvandigtvis
avkastning. Detta dr dock nagot som enligt deldgaren Tommy Smith haller pa att indras mot
ett bredare investeringsperspektiv med okat fokus mot yngre spelare.

* Tommy Smith deligare Agent 03 AB, personlig intervju den 3 april 2009
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Nar det giller Vanga Invest och Norrlandsinvest har de storre fokus pa att investera i yngre
och mer utvecklingsbara spelare. Dessa bolag dr unga och har inte samma likviditet som
Agent 03 och Djurgérden fotboll. Utifran denna begriansning av resurser faller sig den hir
investeringsfilosofin naturlig.

Djurgarden fotboll AB har dven dem ett fokus pa att investera i yngre utvecklingsbara spelare
men investerar de i dldre spelare har de ett avtal med klubben som séger att de far ta del av
eventuella intdkter fran europacupspel. Slutsatsen som gar att dra #r att de har en bredare
investeringsfilosofi men att genom ibland investera i dldre spelare kan detta generera
ytterligare intidkter. Eftersom sportsliga framgangar for laget dr en viktig faktor for virdet pa
spelarkontraktet kan en investering i en mer rutinerad spelare indirekt bidra till att hoja vérdet
pa de Ovriga i portfoljen.

En slutsats nér det géller hur man arbetar med beslutsprocessen infor en investering finns det
bade likheter och skillnader jamfort med traditionella riskkapitalinvesteringar. Det dr
framforallt tidsaspekten och mojligheten till kontroll som skiljer sig at. Inom
fotbollsbranschen krivs det snabbare beslut eftersom konkurrens, media och agenter &r
padrivande faktorer som dessutom driver upp priserna. Det som dock liknar traditionella
investeringar ar att de hanterar afférsrisken i sina investeringar pa liknande sitt. I bada fall
investerar man i flertalet objekt for att sprida sina risker, i enlighet med portfoljteorin. Denna
hoga risk i bada fallen innebar att det dr en liten del av tillgangarna i portfljen som bidrar till
majoriteten av avkastningen.

6.2 Lonsamhet eller hjarta

Med den ekonomiska utvecklingen i branschen som bakgrund, drar vi slutsatsen att
riskkapitalbolagen inte investerar i spelarkontrakt pa grund av att det r en 1onsam bransch.
Denna slutsats dr baserad pa hur det ser ut idag, men diaremot finns det mojlighet att na god
avkastning pa ldngre sikt.

Vi har dragit slutsatsen att investeringar i spelarkontrakt frimst gérs med avsikt att skapa
sportsliga framgangar och nodvindigtvis inte ekonomisk avkastning. Majoriteten av
intressenterna dr formogna personer som investerar av den orsaken att de har ett stort intresse
i klubben och vill saledes stodja klubben, men att en drivande faktor ocksa &r att det finns
mojlighet till en rejél vinst om man lyckas genomfora en bra affér.

I studien har vi sett att det dr olika grader av inslag av detta. Det har visat sig att de yngre
riskkapitalbolagen, Vanga Invest och Norrlandsinvest, har ett mer affarsinriktat synsitt pa sin
verksamhet dn Agent 03 och Djurgarden Fotboll. Var slutsats dr att dessa dr mer
affarsinriktade for att de helt enkelt inte har tillrdckligt stor balansrikning for att vaga ta lika
stora risker som Agent 03 och Djurgarden fotboll.
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