
 

Abstract: Small and mid‐sized companies looking to raise capital intuitively turn to investment banks for help.  In fact, 
many growing companies view working with a well known  investment bank as an attractive milestone that signals 
their company’s success and future potential.  However, CFOs should be aware of the significant fees involved when 
working with an investment banker, and more importantly, conflicts of interest with investment banking which can 
undermine  the  best  interests  of  the  company.    This white  paper  describes  investment  banking  services  and  fees, 
common conflicts of interests, and suggests an alternative approach that has worked well in other professions.   
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could equal additional compensation of 5% to 10% of the 
capital raise.     
 
As  the above description suggests,  investment banking 
fees can add up quickly.   Many  investment banks will 
set minimum cash fees as high as $500,000 or sometimes 
more.   Investment banks rationalize their fees based on 
the value  the  financing provides  the  company and  the 
understanding that the investment bank is only paid the 
backend  fees  contingent  on  a  completed  transaction. 
While  this  approach  is  often  necessary  for  early  stage 
companies with  little  cash and an uncertain  future,  in‐
vestment banks apply  this same  fee structure  to profit‐
able, growing businesses.   Most  investment banks pre‐
fer to work with profitable growing businesses, because 
the  challenge  in  obtaining  financing  is  not  nearly  as 
high as the compensation would imply.   
 
 
Common Conflicts of Interest   
 
Beyond the fees, there are other industry standard prac‐
tices which  can  create  hidden  conflicts  of  interest  be‐
tween  the  investment bank and  the company  they rep‐
resent.     Conflicts of  interest are not new to  investment 
banking,  and  they  have  been  indentified,  addressed, 
and  legislated  in many areas such as  IPO pricing prac‐
tices,  insider  trading, and research opinions.   Two con‐
flicts most common to capital raising include:   
 
Investment banks earn higher fees rais-
ing equity –  It’s not uncommon for investment banks 
to quote two different fee percentages for each financing 
engagement.  One  percentage  fee  for  equity  and  one 
percentage fee for debt.  Typically firms are paid signifi‐
cantly more to raise equity than debt (i.e. 2‐3% for debt 
vs. 5‐10% for equity). The rationale is that raising equity 
capital  is  more  difficult  because  equity  investors  are 
more selective.  

Typical Investment Banking Approach and 
Fees  
 
Growing businesses routinely have a compelling need for ad‐
ditional capital.  These needs may arise because the business is 
growing faster than the company’s  internal resources or bank 
line of credit can support, or an attractive acquisition opportu‐
nity  has  appeared,  or  a  partner  or  owner  is  willing  to  be 
bought out  (typically referred  to as a management buyout or 
leveraged buyout).   Companies realizing that they know little 
about  the  financing process and wanting  to protect  the value 
they have already created, routinely seek help from an outside 
financial advisor.  In many cases, companies will initially con‐
tact  an  investment  banker  or  investment  bank  to  help  them 
understand  their  financing  alternatives  and  find  the  capital 
necessary  to  realize  their  objectives.    Some  companies may 
even view signing up with a well known investment bank as a 
significant milestone event that signals the success and future 
potential of their company.  
 
For small to mid‐sized companies with valuations below $100 
million,  investment  banks will  typically  charge  fees  that  are 
comprised  of  three  components:  an  upfront  or monthly  re‐
tainer,  a  cash  fee  paid  upon  closing  of  financing,  and  addi‐
tional equity compensation.  Quite often the retainer, whether 
paid upfront or over time, is $25,000 or more.  This fee is usu‐
ally  non‐refundable,  netted  against  future  fees,  and may  or 
may not  cover out of pocket expenses.   The  closing  fee  (also 
called a “success fee”) is usually an additional variable fee that 
ranges from 2% and 10% of the total capital raised.  In general, 
the  smaller  the  financing,  the higher  the  variable percentage 
fee is applied to the capital raised.   In addition to cash fees at 
closing,  investment banks often  seek  equity  compensation  at 
closing.  Most equity compensation is paid in the form of war‐
rants,  providing  the  investment  bank  the  option  to  buy  the 
company’s  stock  in  the  future, allowing  them  to  realize even 
more compensation should the company have a future liquid‐
ity event, such as a sale or IPO. Similar to the closing fee, war‐
rants  can vary  substantially, but  the  initial value of warrants 



 

     Footnotes: 
1.  Warrants paid  to  the  investment  bank  are  calculated  as  follows:    $10 Million  (Capital Raise) X    5%  (Fee  Percentage)  = 

$500,000 (Implied Value) / $30 Million (Post Money Valuation)   = 1.67% (Earned Warrants)   X $125 Million (Future   Com‐
pany Value) = $2.08M (Value of Warrant) ‐ $500,000 (cost of warrant or strike price) = $1.58 million.  Warrants were not as‐
sumed as part of the compensation for the debt financing.   Determining the warrant value for debt is often more difficult 
because a definitive company valuation does not need to be determined in an all debt capital raise.  However, determining 
the companyʹs value is required in an equity raise in order to determine the investorʹs ownership interest in the company.   

2.  Investor ownership  for equity of 33%  is calculated assuming a $10 million  investment amount and $30 million company 
valuation post investment.  The equity dilution of 7.5% for debt assumes the (subordinated) debt provider charges an inter‐
est rate of 10% per year, the principal is paid in full upon maturity in five years, and a warrant or equity consideration of 
7.5% is received in order to give the debt provider a target annual return of 20%, given the company’s  future valuation of 
$125 million.   Warrants are typically redeemed by the  investor after maturity of the note or upon a future  liquidity event 
such as the sale of the company.  Warrants can also be paid off with future cash flows or a refinancing. This eliminates any 
equity dilution.     
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One conflict that may arise is that many good growing companies qualify for debt only financing 
or a combination of debt and equity.  Investment bankers often have a strong economic incentive to lead the clients to equity 
over debt.   However, most  thriving companies prefer  to maximize debt  first, because debt minimizes  the company’s equity 
dilution and can be paid down or refinanced in the future.   
 
Equity compensation  – As mentioned earlier, investment banks often take additional equity compensation for raising 
capital.  The logic is that investment banks earn additional future compensation as the company grows in size and value.  The 
conflict of interest is that the valuation of the company is based on the value of the company at the time of the investment. This 
means the investment bank has more upside the lower the company’s valuation at the time of the investment.  This is the exact 
opposite of the company’s best interest.  Business owners want capital at a high valuation because it minimizes equity dilution, 
whereas the investment bank profits more the lower the valuation.   

 
Illustration  
 
Here’s a simple example to illustrate the impact of these conflicts. Assume a fast growing company raises $10 million of capital 
and grows its company value from $20 million to $125 million in five years (roughly approx. 35% compounded growth rate.)  
Depending on whether the capital was raised in the form of equity or debt (most likely subordinated debt), investment banking 
fees could range from $300,000 to $2 million for the same transaction.  Even more important, selecting equity dilutes the owner‐
ship for the existing company shareholders by an additional 25% over a comparable debt financing.    

Assumptions                 
Investment Banking Fee As Percentage of Debt  3%    Target Rate of Return for Equity  33.0% 
Investment Banking Fee As Percentage of Equity  5%    Target Rate of Return for Debt  20.0% 
Warrant Comp as % of ʺPost Moneyʺ Valuation  5%           

  Investment Banking Fees    Financing    Totals 

  Closing       Investment  Cost of    Investment +  Investor  Fees +  
  Fees  Warrants1  Total Fees  Amount  Financing   Financing Costs Ownership2  Finance Cost 
       (A)     (B)       (A+B)  

 Equity     $   500,000    $  1,583,333    $ 2,083,333    $ 10,000,000    $31,666,667   $        41,666,667   33.3%   $ 33,750,000  

Debt         300,000                     ‐            300,000       10,000,000      12,500,000             22,500,000   7.5%      12,800,000  

Difference   $   200,000    $  1,583,333    $ 1,783,333    $               ‐     $19,166,667   $        19,166,667   25.8%   $ 20,950,000  

Table 1: Illustration of Investment Banking Fee Ranges By Type of Financing 



 

investment bank gets paid regardless of performance. 
For  a  rapidly  growing  company,  two  years  can  be  a 
lifetime.  As a result, some companies have to put their 
financing efforts on hold, simply pay the fee, or look to 
settle on  a  lower  fee. Often,  the  last  alternative  is  al‐
ready spelled out  in  the agreement as a break‐up  fee.  
This fee is owed should the company decide to termi‐
nate  the  agreement. The  fee  is often  $50,000 or more 
and is not netted against the retainer.   
 
Finder’s fees –  In  addition  to  fees  paid  by  the 
client,  investment  banks  and  brokers may  also  take 
finder’s  fees  from  the  investing  institution.    It’s  not 
uncommon  for  the  finder’s  fees  to  be  $50,000  to 
$100,000  or more,  and  the  finder’s  fee  is  paid  to  the 
firm  or  person making  the  introduction.    Because  in‐
vestment banks do this type of work all the time, they 
already know which  institutions or  investors pay  the 
highest  fees. Taking  finders’  fees  creates  obvious  con‐
flicts and potentially adverse selection or introduction, 
since  those  institutions  paying  the  highest  fees  are 
likely  those  that have  the greatest difficulty attracting 
good investment opportunities.   
 
Co-investments –  Many  investment  banks  will 
market that they will invest their own capital in a com‐
pany.  This is intended to demonstrate the investment 
bank’s  commitment  to  their  client  and  financial 
strength.  However,  investment  banks  rarely  commit 
any  capital unless  all  the other  capital  is  raised  from 
other  sources.  Also,  the  amount  of  the  investment 
bank’s contribution is usually small relative to the size 
of  the  financing need.   Also,  if  it’s done  at  the  same 
terms as  the  total  financing,  it creates another conflict 
of interest because there is no incentive for the invest‐
ment bank to maximize the valuation for the company.      
 
Highlighting  these  conflicts  clearly  illustrates  why 
investment  banks  constantly  portray  that  they  have 
the client’s best interests in mind, when their fees, bo‐
nuses, and future returns suggest otherwise.  
 
It’s  important  to  also  note  that  investment  banking 
fees are  in addition  to other  fees  the  company  can  ex‐
pect  to   pay out  at  closing  such  as out of pocket  ex‐
penses, legal fees, due diligence, accounting costs, and 
origination  fees  (or points).        If a company  is  rolling 
those  costs,  including  the  investment  banking  fees, 
into  the closing,  the company  is being financed at  the 
new cost of capital, which further compounds the cost.   
 
 

Other Conflicts 
 

In addition to the conflicts  identified above, there are other 
investment banking  engagement practices which  can work 
against the best interests of a company they represent.  They 
include:  
 
Predetermined term sheets –  Investment banks 
often get companies  to agree to  financing terms prior  to so‐
liciting  capital.   The  company’s  expectations  are  then  cap‐
tured in a “term sheet” that is included in the business plan 
and sent  to  financial  institutions.      Investment bankers rea‐
son  to clients  that  investors don’t want  to waste  their  time 
on  a  company  with  unrealistic  investment  expectations.  
However,  this  practice  can  greatly  reduce  the  valuation 
ranges and terms for financing.   This is particularly true for 
high  growth  companies, where  investors  can  have  a wide 
range of opinions on a company’s valuation.  It’s not uncom‐
mon for a company’s valuation to differ by as much as 50% 
from one institution to another.  This range in valuation then 
leads  to  significant differences  in  the amount of equity  the 
company  has  to  sell  in  order  to  raise  the  same  amount  of 
capital.    By  allowing  investors  to  determine  the  valuation 
and  terms of  financing of  the company during  the process, 
the value of  the  company  is maximized, however  it works 
against  an  investment  bank  that wants  to  get  a deal done 
quickly and  is getting ownership at the valuation of the  in‐
vestment.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Long exclusivity period – Transactions can take as 
long as six months to close, but investment banks routinely 
require  an  exclusivity  period  of  one  to  two  years.    This 
means  the  investment  bank  will  be  compensated  on  the 
same  terms  if  any  capital  is  raised  during  that  exclusivity 
period.  The rationale is that as brokers, the investment bank 
has committed significant time and resources to the engage‐
ment outcome  and  they don’t want  a  company  to  circum‐
vent their process after committing those resources or have 
the company later change their mind.  The problem is that if 
an  investment bank cannot deliver attractive  financing,  the 
exclusivity  period  serves  as  a  road  block  to  considering 
other  alternatives with other  sources  and,  and  ensures  the 
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“Taking finders’ fees  
creates obvious  

conflicts and  
potentially  

adverse  
selection  

or  
introduction” 



 

A Professional Services Approach 
 
Companies  have  simply  been  conditioned  to  assume  that 
investment  banking  and  its  high  cost  approach  is  the  only 
option.   Given  these  challenges and  conflicts, an alternative 
approach  and  solution  is  available  to  profitable,  growing 
companies  that  is  not  widely  used,  but  highly  valuable, 
equally successful, and cost effective.     
 
Operating  like  an  accounting  firm,  consulting  firm,  or  law 
firm,  a  corporate  financial  advisor  charges  the  company  on 
an hourly, consulting fee for their firm’s resources to develop 
the financing plan, write the business plan, access (the same) 
financial institutions, distribute and market the business plan, 
set up meetings with financial institutions, negotiate propos‐
als, and assist with the closing process.         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Individuals and firms that serve as corporate finance consult‐
ants  do  not  accept  referral  fees,  equity  compensation, war‐
rants,  or  charge  rates dependent  on  the  amount  or  type  of 
capital  raised.   Corporate  financial  consulting  firms  charge 
their clients an hourly rate, and are paid throughout the proc‐
ess, with no additional costs or fees being charged, incurred, 
or  paid  by  third  parties,  outside  of  the  process.   Although  
fees  are not  contingent on  the  financing  closing,  companies 
can expect that total project fees through a successful closing 
are  similar  to  the  retainer and  ‘break up’  fee  charged by an 
investment bank. 
 
A typical financing project, regardless of whether completed 
by an investment bank or an experienced financial consulting 
firm,  requires  between  150  and  300  professional  hours  to 
complete. Using  hourly  bill  rates  that  are  comparable  to  a 
consulting,  accounting,  or  law  firm,  the total cost of the same 
service with a positive result is a fraction of what investment bank‐
ers charge.   More important than the fees involved, clients can 
also get  independent advice and peace of mind  that  the ad‐
vice  is  in  their best  interest, and not conditional or weighted 
towards  the  backend  financial  impact  for  the  advisor.    Just 
like any other advisory profession, those with relevant corpo‐
rate  financial advisory experience, competency, and contacts 
can consistently deliver value and results for clients, without 
the  high  fees  or  conflicts  of  interest  that  could  arise while 
working with an investment bank.   
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“The industry  
has simply been  
conditioned to  

believe that  
Investment banking 

and its high cost  
approach  

is the only option.”   



 

About Lantern Capital Advisors 
 

Lantern Capital Advisors is a corporate financial con-

sulting firm that serves as a  strategic corporate fi-

nancial advisor to growing private companies. Our con-

sulting services deliver substantial value for our cli-

ents by assisting them with strategy assessment, busi-

ness planning, and the evaluation and selection of 

capital sources and liquidity alternatives.   

Our clients are fast growing business that are being 

held back because of limited capital.  By engaging our 

services, Lantern Capital Advisors helps companies 

determine their capital needs based on the funding re-

quirements of their own growth plan.  

We secure financing for our clients from a broad 

range of private and public financial institutions.  We 

help companies find and negotiate business financing 

that minimizes dilution and personal financial liability 

to the company owners.  We also assist our clients in 

buying out company shareholders in order to further 

increase the future value of the business. 

As independent corporate financial advisors, Lantern 

specializes in finding creative corporate financing so-

lutions that maximizes shareholder value by minimizing 

ownership (equity) dilution and personal financial risk. 

400 Galleria Parkway 
Suite 1500 
Atlanta, Georgia 30339 

We’re on the web 
www.lanternadvisors.com  
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Phone:     678-385-5937 
Fax:           866-592-1862 
E-mail:       info@lanternadvisors.com 

H e l p i n g  

C o m p a n i e s  R e a l i z e  

T h e i r  P o t e n t i a l  

Many clients have limited prior experience in the capital markets and want to gain the benefit of an ex-

perienced advisor to source funding alternatives and give advice that is in their best interest.  Lantern 

Capital Advisors hourly based, consultative approach uniquely positions us to do just that.  Our pro-

fessionals have been engaged in a broad array of large and small assignments across various indus-

tries across the United States.   Common client engagements and activities include one or more of the 

following: 

 

 Evaluate growth and valuation alternatives 

 Secure capital for growth or liquidity 

 Coordinate mergers/acquisitions 

 Coordinate management buyouts 

 Prepare quality business plans 

 Replace current lenders or investors 

 Remove personal debt guarantees 

 Solicit underwriters for securities offerings 


