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FÖRORD 

Vi har länge velat genomföra detta projekt, nämligen att analytiskt koppla samman affärsmodeller med 
överordnade strategier och byggande av resurs-/kompetensbaser och detta i sin tur kopplat till 
ekonomisk logik och struktur. Det är ett brett perspektiv och vår huvuduppgift har varit att integrera 
delmodeller till en helhet, som ytterst speglar vad en entreprenör måste tänka på för att starta och driva 
ett företag. 

Vi tackar VINNOVA för att de ställt upp med finansiering och med en mycket kompetent och 
inspirerande styrgrupp bestående av Anne Lidgaard och Glenn Gran. Men främst vill vi tacka 
VINNOVAs handläggare, Kjell Håkan Närfelt, för ett ovärderligt samarbete. Vi står i stor intellektuell 
skuld till Kjell Håkan, vars djupa kunskaper om entreprenörskap och innovation och i stort sett allt som 
rör företags- och samhällsutveckling kompletterade och bitvis kolliderade med våra kunskaper främst 
inhämtade inom disciplinerna företagsstrategi och industriell marknadsföring. Den här rapporten 
formades under våra frekventa teams-möten.  

Rapporten är skriven med ett praktikerperspektiv, vilket bl a innebär att vi inte gått på djupet med 
referensgivningen i samband med olika begrepp och modeller och beskrivning av empiriska skeenden. 
Vi hoppas att denna rapport skall vara vägledande för entreprenörer och handläggare av 
innovationsprojekt och en intressant läsning för våra akademiska kollegor och för den innovations- och 
företagsstrategiskt intresserade läsaren. 

Tranås, Linköping, Luleå 

Den 30 november 2023 

Staffan Brege, Johan Holtström, Anna Öhrwall Rönnbäck 
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1. INLEDNING – PROBLEMBAKGRUND, SYFTE OCH METOD 

1.1 FOKUS PÅ SCALEUP-/EFFEKTIVITETSFASEN OCH BEHOV AV ETT 
ANALYTISKT VERKTYG 

Den här rapporten fokuserar på modellutveckling och skapandet av ett analytiskt verktyg som ska vara 
till hjälp för innovativa startupföretags utveckling och främst de som befinner sig i scaleup-
/effektivitetsfasen. Modellutvecklingen fokuserar på att knyta ihop affärsmodeller med tillväxt- och 
konkurrensstrategier och den ekonomiska logik och struktur som avspeglas i resultat- och 
balansräkningar. Modellutvecklingen syftar till att skapa ett brett analytiskt verktyg som ska vara till 
hjälp för att bygga ”ett helt företag” som inkluderar olika värdeerbjudanden, affärsmodeller, strategier, 
resursuppbyggnad och företagets organisatoriska struktur. 

När utvecklingen av ett startupföretag beskrivs och analyseras används ofta en fasmodell som beskriver 
processen i olika distinkta steg. I den första fasen skapas en överenstämmelse mellan kundproblemet 
och lösningen på problemet – ”problem-solution-fit-fasen”. I den andra fasen skapas en 
överensstämmelse mellan produkten och marknaden – ”product-market-fit-fasen” - som avslutas med 
en strategi för hur man bygger en första position på marknaden. I den tredje fasen som är rapportens 
fokus - den s.k. ”scaleup-/effektivitetsfasen” - har startupföretaget en någorlunda fungerande affärs-
modell på plats och står inför uppgiften att skala upp och industrialisera verksamheten. 

Figur 1.1: Beståndsdelar i ett analytiskt verktyg för studier av scaleup-/effektivitetsfasen. 

Scaleup-/effektivitetsfasen har fokus på tillväxt, skalbarhet, effektivitet och att skapa konkurrenskraftiga 
och lönsamma positioner på marknaden (Figur 1.1). Startupföretaget går in i fasen med ett (mer eller 
mindre) kommersialiserbart kunderbjudande och en första generation av aktivitetsplattformar (t.ex. 
organiserade i de traditionella funktionerna utveckling, produktion/leverantörskedja, kundkanal) som 
behöver utnyttjas till sin fulla kapacitet och även skalas upp. Och det är under denna scaleup och tillväxt 
som konkurrenskraften befästs i form av överlägset kundvärde, operativ effektivitet, marknads- och 
teknikledarskap inom utvalda nischer. Tillväxt kan mätas i många dimensioner, t.ex. omsättning, 
sysselsättning, vinstutveckling. Noterbart är att vi i vår analysram enbart kommer att fokusera på en 
enda dimension, nämligen omsättningstillväxt. 

Orsakerna till valet att fokusera på scaleup-/effektivitetsfasen och den fortsatta utvecklingen in i fjärde 
fasen som är mognadsfasen är flera: 

(a) Primärt är det vårt forsknings- och analysintresse för tillväxt och skalbarhet och dess koppling 
till lönsamhet och konkurrenskraft som har styrt. 

(b) Denna tredje fasen i startupföretagets utveckling är jämförelsevis mindre beskriven och 
analyserad än de två tidigare faserna. 

AFFÄRSMODELL

TILLVÄXTSTRATEGI

LÖNSAMHETS-
FORMLER

SKALBARHET

KONKURRENS-
FÖRDELAR
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(c) Det finns ett behov av ett analytiskt verktyg, som enligt vår mening saknas. Ett verktyg som 
tydligare visar hur man bygger ett företag runt en innovation och knyter samman olika nivåer i 
utvecklingen – hur man skapar ett värdeerbjudande, hur man skapar en affärsmodell och hur 
man skapar ett företag – och hur dessa aktiviteter binds samman och hållbarheten i 
företagsbygget testas i fas tre. 

(d) I det teoretiska referensramskapitlet (kapitel 2) konstateras behovet av ett analytiskt verktyg 
som tydligare integrerar: 

- Affärsmodell och tillväxtstrategi 
- Affärsmodell och konkurrensstrategi 
- Affärsmodell och ekonomisk lönsamhetslogik 
- Affärsmodell och den övergripande uppgiften av att bygga ett företag 

1.2 SYFTE 

Syftet med studien faller ut i tre delar: 

1. Ta fram ett analytiskt verktyg med fokus på att utveckla själva modellstrukturen, inom vilken 
de olika delmodellerna integreras. 

2. Beskrivning och analys av de kritiska faktorerna – affärsmodell, tillväxt, skalbarhet, lönsamhet 
och konkurrenskraft - under scaleup-/effektivitetsfasen baserat på användningen av det analy-
tiska verktyget. 

3. Kritiska frågeställningar/erfarenheter (s k ”lessons learned”) från analys av de knappt trettio 
fallföretagen som har använt som referenspunkter för analysen. 

Rapportens fokus på tillväxt, skalbarhet, konkurrensfördelar och vinstformler innebär att andra viktiga 
områden kopplade till affärsmodellsutveckling inte har fått en liknande framträdande plats. Främst rör 
det sig om de mycket strategiskt betydelsefulla frågorna runt ekologisk, social och ekonomisk hållbarhet 
och därtill kopplade styrningsfrågor. Vår analysmodell lämnar emellertid utrymme för en sådan analys, 
det är bara det vi inte har gått på djupet med dessa frågor. Våra fallbeskrivningar beskriver utvecklingen 
mot ökad hållbarhet och hållbarhetsstyrning på företagsnivå och vår analys lyfter kortfattat fram 
frågorna främst under diskussionen om värdeskapande och byggande av konkurrenskraft. 

1.3 METOD 

Det metodmässiga tillvägagångssättet kan beskrivas i följande punkter: 

1. Ansatsen är främst modellutveckling, där empiriska fallstudier i första hand har använts som 
illustrationer och som en källa till att generera nya infallsvinklar. Studien pekar på behovet av 
en modellutveckling som tydligare integrerar affärsmodeller, tillväxt, skalbarhet och lönsamhet 
och kanske främst deras inbördes förhållanden och hur de går samman för den övergripande 
uppgiften av att bygga ett företag. 

2. Modellutvecklingen tar ett deduktivt avstamp, där olika teorikomponenter förs samman för att 
bilda en ”modellmässig helhet”. Den absoluta merparten av delmodellerna finns redan fram-
tagna. Det främsta innovativa bidraget i vårt analytiska arbete ligger i konstruktionen av själva 
modellstrukturen. 

3. Fallstudiebasen är bred och omfattar ett knappt trettiotal företag (27 stycken) som är valda för 
att täcka en grov uppdelning i fysiska vs digitala värdeerbjudanden kombinerat med upp-
delningen i fysiska vs digitala kundkanaler. 

4. Fallföretagen baseras på ett bedömningsurval och fallen är hämtade från fyra grupperingar: (1) 
Ett urval av företag (9 stycken) inom ramen för utvecklingsprogrammet Framtidsföretag som 
avdelningen Industriell ekonomi vid Linköpings universitet ledde tillsammans med Almi 
Östergötland under början av 2010-talet (där fallen bygger på rikligt med intervjuer och 
uppföljningsmöten); (2) Ett urval av företag (3 stycken) som har fått multipla innovationsstöd 
av VINNOVA; (3) Företag som är börsnoterade (14 stycken) och som har rikligt med sekundär-



3 
 

data. (4) Ett företag, där en av författarna sedan mitten av 2010-talet har suttit i styrelsen och 
därmed kontinuerligt har följt företagets utveckling. 

5. Urvalet av företag har även styrts av att de kan klassificeras som välskötta och där endera 
tillväxten eller lönsamheten och i flera av fallen bådadera har utvecklats positivt, dvs fall-
företagen har kunnat kombinera hög tillväxt och hög lönsamhet. 

6. För de företag som är hämtade från programmet Framtidsföretag har vi hållit inne med viss 
information för att hålla en jämförbar beskrivningsnivå med de andra fallstudierna, vilka i första 
hand bygger på årsredovisningsdata och mediaintervjuer med VD och andra personer i 
företagsledande ställning i samband med kvartals- och årsbokslutsrapporter. Men även av 
sekretesskäl har vissa detaljer utelämnats. 

7. Fallstudierna presenteras kortfattat i bilaga, hårt komprimerade i punktform som följer den 
övergripande strukturen på analysverktyget. 

8. En brist i empirin är avsaknaden av interna, nedbrutna siffror som skulle kunna vara till hjälp 
för att ”justera” resultat- och balansräkningar för kostnader för tillväxt och kapacitetsutbyggnad 
och andra extraordinära kostnader. Efter denna justering kvarstår det ekonomiska avtrycket från 
den ”affärsmodellens ordinarie verksamhet” – en analytisk beräkning som är en grundsten i 
valideringen av affärsmodellens vinstformel. 

9. Noterbart är att rapporten är skriven med ”teoretiskt bevandrade praktiker” som målgrupp och 
syftet är att den ska tjäna som en sorts handbok. Därför har referenserna till akademisk litteratur 
och hållits nere till ett minimum, förutom i det korta teoretiska referensramskapitlet (kapitel 2). 
Vid flera tillfällen tillåter sig författarna att sammanfatta den empiriska utvecklingen, såsom 
trender inom strategier och management som genomsyrar näringslivet, utan att underbygga 
detta med hänvisningar till källmaterial som går på djupet i dessa frågor. Vår framställning 
ligger på modellplanet varvat med empiriska exempel och vi har valt att undvika att gå ner på 
en nivå av ”checklistor”. 
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2. TEORETISKA UTGÅNGSPUNKTER 

2.1 AFFÄRSMODELLSKONCEPTET – ETT HELHETSBEGREPP 

Affärsmodellskonceptet är kundfokuserat och skiljer sig på så sätt från strategilitteraturens ursprungliga 
fokus på hållbara konkurrensfördelar och där konkurrenternas inbördes förhållanden är mera i fokus. 
Affärsmodellskonceptet är också ett helhetsbegrepp med dubbelt fokus på kund-/marknads-
/utvecklingsfrågor å ena sidan och operativa frågor kopplade till produktion och leverantörskedjor å 
andra sidan. 

Vi konstaterar att ett affärsmodellsfokus passar väl för studier av innovation och startupföretag. Analys 
av innovation och startupföretag kräver en bred helhetssyn som kombinerar kundbehov med det 
innovativa som kommer från teknik och organisering. Amit & Zott (2001) drar därför följaktligen redan 
i affärmodellsforskningens tidiga år slutsatsen att affärsmodellskonceptet passar utmärkt som analytiskt 
verktyg vid studier av innovation och värdeskapande. Amit & Zott (2001) studerar en bred population 
av e-handelsföretag i en multipel fallstudieansats och presenterar fyra strategier för att skapa värde: (1) 
effektivitet; (2) komplementaritet; (3) inlåsning av kunden; (4) nyhetsvärde. 

Chesbrough, den kanske främste företrädaren för inriktningen mot ”open innovation”, hävdar att teknisk 
innovation inte är nog för att utveckla framgångsrika startupverksamheter. Det som ytterligare behövs 
är att innovationen inramas i en affärsmodell. Chesbrough & Rosenbloom (2002) presenterar ett 
jämförelsevis brett affärsmodellskoncept som innehåller följande komponenter: (1) artikulera 
värdeerbjudandet; (2) identifiera marknadssegmentet; (3) definiera strukturen i värdekedjan; (4) 
uppskatta kostnadsstruktur och vinstpotential; (5) beskriva företagets position i värdenätverket; (6) 
formulera konkurrensstrategin. 

2.2 EN TRETTIOÅRIG HISTORIK 

Affärsmodellsbegreppet kan spåra sina rötter till managementgurun Peter Drucker som redan på 1950-
talet talar om att sätta kundens behov i centrum. Andra pekar på rötter från persondatorernas introduktion 
och de ökade möjligheterna till visualisering och strukturering i planeringssammanhang, bl.a. via 
användningen av spreadsheets och Gantt-scheman. På 1990-talet sker ett genombrott för användningen 
av affärsmodellsbegreppet och då med fokus på de unga webbaserade verksamheterna. Inte minst 
internets potential för att ändra strukturen i traditionella värdekedjor är revolutionerande, kanske främst 
i form av s.k. ”value chain disintegration”, dvs att man kan ”kapa bort” led i värdekedjorna. 

I samband med IT-kraschen, som startar några månader efter sekelskiftet, kom affärsmodellskonceptet 
lite i vanrykte. Man kunde se tillbaka på IT-boomen och konstatera hur många bristfälliga affärskoncept 
som hade förpackats som webbaserade affärsmodeller och på så sätt, utan kritisk genomlysning, hade 
alltför enkelt attraherat riskkapitalet. Men seriösa forskare och konsulter försvarar fördelarna med själva 
affärsmodellskonceptet som Amit & Zott (2001) och Margretta (2002) och betonar just kundfoku-
seringen och helhetsperspektivet. 

Under första decenniet på 2000-talet kan man säga att affärsmodellskonceptet integreras i huvudfåran i 
forskningen runt strategi och innovation. Ledande forskarna inom olika discipliner inom strategi- och 
entreprenörsforskningen som Teece, Baden Fuller, Christensen, Chesbrough, Amit, Zott m.fl. inkluderar 
begreppet. En viktig milstolpe var den ”special issue” i Long Range Planning som publicerades år 2010 
- ett arbete lett av journalens dåvarande huvudeditor Charles Baden Fuller, som fokuserar på 
affärsmodellskonceptet sett från olika forskares olika teoretiska perspektiv. 

Tiden under 2010-talet och fram till idag kännetecknas av en ökad användning av konceptet och 
anpassningar till olika kontexter. Ett nutida centralt område är hållbara och cirkulära affärsmodeller 
(Frishammar & Parida, 2019). Samtidigt har det skett en framväxande forskning med inriktning på 
dynamiken i utvecklingen av affärsmodeller under rubriker som ”Business Model Change” och 
”Business Model Innovation” (Foss & Saebi, 2018). 
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2.3 AFFÄRSMODELLSDEFINITIONER 

Det finns en mångfald olika affärsmodellsdefinitioner, vilka skiljer sig åt vad gäller fokus, teorikoppling 
och granularitet (hur djupt man går ner i detaljer). Teece (2010) konstaterar att affärsmodellsbegreppet 
inte kommer från en specifik teoribildning och i stort sett saknar teorikoppling. Vartefter som 
forskningen har fördjupats runt affärsmodeller kan nog detta påstående ifrågasättas. Man skulle kunna 
se det som att företrädare för olika teoretiska perspektiv har börjat att inkludera affärsmodellsbegreppet 
i sina teoretiska referensramar. 

Det finns samstämmighet på vissa punkter: (1) Affärsmodellen kan/ska ses som ett system, bestående 
av ett flertal komponenter (som speglar företagets ”egenskaper”) och relationer gentemot omvärlden 
och även relationer komponenterna emellan (dvs ett brett perspektiv som ska återspegla en helhet). Till 
exempel, Casadesus-Masanell & Ricart (2010) använder en maskinanalogi för att beskriva en 
affärsmodell. Det kanske tydligaste ”undantaget” från detta krav på bredd och systemkaraktär är när 
man jämställer affärsmodell med en intäktsmodell eller ekonomisk modell. (2) Det andra området för 
samstämmighet ligger i att flertalet definitioner betonar betydelsen av ett kundfokus som en 
utgångspunkt. (3) En tredje, någorlunda samstämmighet, gäller att affärsmodellen presenterar stommen 
i affärerna och vidareförädlingsprocessen, där stommen endera kan utgöras av transaktioner, 
aktivitetssystem eller resursbaser. 

Det finns också skillnader värda att påpeka: (1) En viktig skillnad är om det finns förbestämda 
komponenter i affärsmodellsramverket eller om det situationsspecifika får bestämma vad som är 
viktigast att utgå ifrån. Modeller med förutbestämda komponenter dominerar. (2) Graden av granularitet 
i affärsmodellsdefinitionen, från det enkla och övergripande att affärsmodellen är ”blåkopian i 
affärsverksamheten” till detaljerade modeller som ofta är baserade i olika grundläggande teorier (eller 
som också förekommer, som en integration av olika teorier). Den kanske mest kända affärsmodells-
konstruktionen, den s.k. ”business model canvasen” av Osterwalder et.al. (2005), bygger på nio 
komponenter. (3) Den tredje viktiga skillnaden ligger i om man inkluderar eller exkluderar kopplingen 
till konkurrens och konkurrensstrategier. 

Vi skulle vilja hävda att varianter av definitionen formulerad av Teece (2010) som kopplar samman 
affärsmodell med värdeskapande för kunden har vuxit fram som ett dominerade perspektiv eller kanske 
som det mest dominerande. Teece definierar en affärsmodell som bestående av ”value creation”, ”value 
delivery” och ”value capture”. 

2.4 AFFÄRSMODELLSDEFINITIONERS KOPPLING TILL LÖNSAMHET 

Flertalet av affärsmodellsdefinitionerna har svag koppling till ekonomisk logik och lönsamhet. De som 
kopplar affärsmodell till värdeskapande ligger på en hög abstraktionsnivå och talar om ”value 
appropriation” och det likvärdiga begreppet ”value capture”, vilket mera handlar om att det fokala 
företaget säkrar sin del av värdeskapandet. Baden Fuller & Haeflinger (2013) talar i stället om 
”monetization”. 

Nästa steg i konkretiseringen av ekonomiska logiker och lönsamhet är de affärsmodeller som tar upp 
intäkt- och kostnadsstrukturer och inte explicit talar om lönsamhet. Bland dessa affärsmodellskoncept 
återfinns exempelvis Chesbrough & Rosenbloom (2002) och Osterwalder et.al. (2005). I ett ytterligare 
nästa steg som mera explicit talar om lönsamhetsformler återfinns Johnson, Christenson & Kagermann 
(2008) och Mullins & Komisar (2009). Mullins & Komisars ”profit formula” är kopplade till DuPont-
formeln som arbetar efter ekvationen ”avkastning på totalt kapital = vinstmarginalen x omsättnings-
hastigheten” (mer om detta i kapitel 3). Churchill & Mullins (2001), gör även en djupdykning i 
kopplingen mellan likviditet och tillväxt som fick stor uppmärksamhet när den presenterades i Harvard 
Business Review i början på 2000-talet. 
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Det som saknas är definitioner (och empiriska studier) som går vidare och kategoriserar olika lönsam-
hetslogiker och kopplar dessa till olika typer av affärsmodeller. Det finns i affärmodellslitteraturen även 
bristfälliga kopplingar till ”bakomliggande mekanismer” för lönsamhetsformlerna som ”economies of 
scale and scope”, inlärningskurvan, standardisering av processer för att bygga strukturkapital osv. 

2.5 AFFÄRSMODELLERS KOPPLING TILL STRATEGI OCH TILLVÄXT 

De flesta forskarna med fokus på affärsmodeller konstaterar, att om man analytiskt ska täcka in ”hela 
företagets verksamhet” vilka avspeglas i resultat presenterade i årsredovisningar, företagsvärderingar 
etc. behöver affärsmodellsbegreppet kompletteras med de aktiviteter som ryms under strategibegreppet, 
i första hand tillväxt- och konkurrensstrategi. Enkelt uttryckt, om vi ska koppla affärsmodeller till 
resultat i den externa redovisningen så måste vi även räkna in strategier i ekvationen. 

Enligt vår uppfattning ligger ”merparten av tillväxtaspekten” inom ramen för strategikomponenten, 
vilket får som konsekvens att analyser som endast bygger på affärsmodellsbegreppet riskerar att förlora 
i precision. Inom strategifältet finns alltsedan 1960-talet en omfattande teori och empiri om olika 
tillväxtstrategier, vilka ofta har sin utgångspunkt i Ansoffs (1965) tillväxtmatris. Det finns även en 
omfattande forskning om internationalisering, vilket är ett av huvudspåren för tillväxt inte minst för 
företag med bas i ett land med en liten hemmamarknad som Sverige. 

2.6 AFFÄRSMODELLERS KOPPLING TILL SKALBARHET 

Studier av skalbarhet i startupsammanhang är inte omfattande och inte speciellt ingående. Ett tydligt 
bidrag finns i Lund & Nielsen (2018) baserad på ett stort antal longitudinella fallstudier, med en 
metodmässig action-research ansats. Lund & Nielsen utgår från ett skalbarhetsbegrepp som bygger på 
volymkopplade skalfördelar, ”economies of scale”, och skiljer på exponentiell och linjär skalbarhet. De 
pekar på fem strategier för att nå skalbarhet i affärsmodellerna: (1) Skalbarhet genom att addera nya 
distributionskanaler; (2) Skalbarhet genom att frigöra sig från beroendet av traditionella kapacitets-
restriktioner (vi tolkar det som att hitta nya affärsmodeller ur den verksamhet som bedrivs); (3) 
Skalbarhet genom outsourcing av investeringar; (4) Skalbarhet genom att som hävstång utnyttja partners 
som jobbar utan ersättning och (5) Skalbarhet genom implementeringen av plattformsmodeller. De fem 
strategierna är inspirerade av egenskaperna som finns hos digitala affärsmodeller. 

Liknande slutsatser, för specifikt digitala affärsmodeller, kommer Ismail et.al. (2014) fram till. De är 
också formulerade som fem strategier för att skapa en ”exponentiell organisation”: (1) Organisera för 
”staff on demand” för att upprätthålla flexibilitet och kostnadseffektivitet; (2) Utnyttja ”community and 
crowd” för betydande och kostnadseffektiva resursinsatser; (3) Utnyttja ”algorithms” för automatiserad 
skalbarhet; (4) Utnyttja/skapa hävstänger i ”leveraged assets” och att (5) Vara hängiven uppgiften – 
”engagement”. 

Andra entreprenörer/konsulter/forskare gör uppdelningar av skalbarhet efter funktioner och/eller typ av 
aktiviteter: Furr & Ahlstrom (2011) i boken “Nail it then scale it” delar upp i (1) “Market scaling 
activities”; (2) “Process scaling activities” och (3) “Team scaling”. 

Harmish (2021) i boken “Scaling up” tar det mest övergripande och strategiska perspektivet med sin 
uppdelning i (1) Ledarskap, (2) Skalbar infrastruktur och (3) Marknadsföring som den “främsta 
företagsfunktionen”, med inspiration tagen från marknadsföringsgurun Regis McKenna. 

Sammantaget, vid studier av litteraturen som berör skalbarhet, framgår behovet av fördjupade analyser 
av skalbarhetsbegreppet, olika strategier för att nå skalbarhet och olika affärsmodellers koppling till 
skalbarhet och även tillväxt. 



7 
 

3. TRENIVÅMODELLEN – DET ANALYTISKA VERKTYGET 

3.1 MODELLEN I SIN HELHET 

Analysverktyget, som går under namnet Trenivåmodellen, är en integrativ modell som kopplar 
affärsmodell till tillväxt, skalbarhet, lönsamhet och konkurrensfördelar. Strävan har varit att hitta en 
”logik” i modellstrukturen, vilket har lett fram till nedanstående uppdelning i tre nivåer. Här dras tydligt 
affärsmodellsnivån isär från affärssystemsnivån - där affärsmodellsnivån har fokus på kundvärdet och 
utveckling/produktion/leverans av detsamma och affärssystemsnivån har fokus på att koppla affärs-
modellerna till tillväxt- och konkurrensstrategier och att resursmässigt och organisatoriskt bygga 
företaget. 

Trenivåmodellen består av följande nivåer (Figur 3.1): 

Nivå 1: Värdeerbjudandenivån, där fokus är på själva kundbehovet/problemet och skapandet av ett 
överlägset kunderbjudande och kundvärde (kundvärdeskapandefokus). 

Nivå 2: Affärsmodellsnivån, där operativt effektiva aktivitetsplattformar adderas till värdeerbjudandet, 
vilka tillsammans bildar en affärsmodell (processfokus adderas till kundvärde och skapar en komplett 
affärsmodell). 

Nivå 3: Affärssystemsnivån, där tillväxt- och konkurrensstrategi, byggande av resursbas och att organi-
sera och styra företaget och därmed att ett komplett företag byggs upp (strategi- och resursbasfokus). 

 

Figur 3.1 Trenivåmodellen för affärsmodells- och företagsutveckling. 

Affärsmodellen kan ses som utvecklingen av erbjudandet tillsammans med uppbyggnaden av 
aktivitetsplattformarna – värdeerbjudandet + maskineriet som producerar och levererar värdet - och 
affärssystemet som den strategiska överbyggnaden som förser affärsmodellen med resurser, positionerar 
affärsmodellen på marknaden och bygger en portfölj av affärsmodeller. 

I resultat- och balansräkningstermer formas merparten av resultaträkningen på nivå 2, ner till nivån 
vinstmarginal före finansiella intäkter och kostnader, av- och nedskrivningar och skatter (EBITDA). 
Balansräkningen ligger på nivå 3 (plus de immateriella tillgångar som personal, kunskap, marknads-
positioner etc. som inte finns på balansräkningen). Man kan lite slarvigt uttrycka det som att nivå 3 
”leasar ut” resurserna till nivå 2, till affärsmodellen där resurserna sätts i arbete i olika aktivitets-
processer. 

 

AFFÄRSSYSTEM
(STRATEGI+ RESURSBAS-FOKUS)

AFFÄRSMODELL
(VÄRDE + PROCESS-FOKUS)

VÄRDEERBJUDANDE
(VÄRDE-FOKUS)

   

NIVÅ 1

NIVÅ 2

NIVÅ 3
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3.2 NIVÅ 1: VÄRDEERBJUDANDET 

3.2.1 Helhetsperspektivet 

Analysen av värdeerbjudandet delas upp i tre huvudområden (Figur 3.2): 

(1) Kundbehovet, som delas upp i (a) identifiering av ”det verkliga problemet” hos kunden och (b) 
identifiering av en adresserbar marknad som har en betydande tillväxt- och lönsamhetspotential; 

(2) Lösningen på kundbehovet som (a) delas upp i de systemgränser som sätts för problemlösningen och 
den resulterande gestaltningen av värdeerbjudandet och (b) delas upp i om huruvida värdeerbjudandet 
är kundanpassat eller är standardiserat; 

(3) Överlägset kundvärde där analysen sett ur kundens perspektiv ställer ”benefit-sidan” mot ”cost-
sidan”. 

 

 

Figur 3.2 Analys av värdeerbjudandet. 

3.2.2 Kundbehovet 

”Det verkliga problemet” 
Det första analysen av kundbehovet riktas mot den grundläggande frågan om det finns ett ”verkligt 
kundproblem” – ett problem som kunden är varse (och om inte, som kunden kan bli uppmärksammad 
på) och som kunden är villig att prioritera för att få en lösning på. Entreprenörsforskaren Christensen 
kommer tillbaka till denna utgångspunkt i flera av sina skrifter och i Sverige talar vi om ”var ligger 
kundens svordomar” (se bl.a. Christensen et.al., 2016). Vi nöjer oss med detta konstaterande på 
övergripande nivå och går inte närmare in på analysen av hur man kan jobba med identifiering av 
kundbehov. 

Adresserbar marknad 
Inspirerade av Mullins (2003) delar vi upp analysen av en adressbar marknad i fastställande av en 
attraktivt marknad/efterfrågan och förekomsten av en för startupföretaget ”hanterbar” industristruktur, 

2023-12-04 3

KUNDBEHOVET

KUND-
LÖSNINGEN

ÖVERLÄGSET
KUNDVÄRDE

PRISET/
TRANSAKTIONS-
KOSTNADER

RISK
PREMIE

IMPLEMENTERINGS
/LIVSCYKEL-
KOSTNADER

S

CUSTOMER
VALUE IN USE
(CVIU)

ADRESSERBAR
MARKND

SYSTEMGRÄNSER
FÖR PROBLEM-
LÖSNINGEN

KUNDANPASSAD
vs STANDARD

CVIU – PRIS >
KONKURRENTERS
CVIU - PRIS

VÄRDE-
ERBJUDANDE

VÄRDEERBJUDANDE
”DET VERKLIGA
PROBLEMET”

TIDIG
LEGITIMITET

S
ERBJUDANDETS
GESTALTNING –
LÖSNINGS-MIXEN



9 
 

vilka tillsammans sätter gränserna för en marknad som har en betydande tillväxt- och lönsamhets-
potential. 

Attraktiv marknad/efterfrågan 

Mullins analys av marknaden är, förutom uppdelningen i marknad/efterfrågan och industri/utbud, även 
indelad i en makro- och en mikrodel. Makrodelen täcker hela marknaden och mikrodelen de nischer 
som kommer mest i fokus för det enskilda startupföretaget. 

Följande dimensioner är centrala vid en analys av efterfrågesidan: 

- Efterfrågans storlek – totalmarknad vs nischmarknad. 
- Efterfrågans storlek – massmarknad (B2C och B2B) vs relationsmarknad (främst B2B). 
- Efterfrågans storlek – den genomsnittliga affärsvolymen per affär x antalet potentiella kunder x 

återköpsfrekvens. 
- Efterfrågans storlek – geografisk utbredning och vidgade avgränsningar av behovet (i riktning 

mot helhetsåtaganden). 
- Marknadsnischers olika typer av dimensioner/avgränsningar: Premium- vs medium- vs lågpris-

nischer; olika applikations-/branschdefinierade nischer; olika livsstilsbaserade nischer, olika 
geografiska nischer; etc. 

- Efterfrågans tillväxt  - räknat i omsättning, antal kunder, genomsnittligt köp, etc. 
- Efterfrågans tillväxt – kundens återköpsfrekvens, att ha en ”installerad kundbas” som har 

återkommande inköp. 

Attraktiv industri/utbud 

Mullins analys ur industri/branschperspektivet börjar på makronivå med frågan om hela branschen 
förefaller attraktiv att gå in i. I ett nästa steg sätts fokus på detaljerna inom det branschsegment eller den 
strategiska grupp (grupper av konkurrenter med samma strategi) som är aktuell vid en etablering. 

Följande dimensioner är centrala vid en analys av utbudssidan: 

- Konkurrensutsatthet: Kan man aktivt skapa/definiera en nisch där konkurrensen är begränsad 
och där man har ett stort konkurrensmässigt övertag. 

- Konkurrensutsatthet: Kan man profilera sig gentemot de företag som är ledande i dagsläget och 
som kan utgöra en starkt återhållande kraft (på engelska kallas de traditionellt dominerande 
företagen i branschen ”the incumbents”). 

- Utvidgad konkurrenssituation: Undvika att ”komma i kläm” i värdekedjan på mikronivå. Vi 
talar ibland om s.k. ”fender-företag” och förekomsten av ”fender-nivåer” i värdekedjan, vilka 
likt en ”fender” är företag/nivåer i värdekedjan som är klämda mellan kunden (båten) och 
leverantören (bryggan). 

- Utvidgad konkurrenssituation: Möjligheter att etablera nya värdenätverk. 
- Konkurrensfördelar: Möjligheter till att etablera hållbara konkurrensfördelar på mikronivå. 

3.2.3 Kundlösningen 

Systemavgränsningar för problemlösning och gestaltning av värdeerbjudandet 
Det är inte alltid så att startupföretaget, av olika skäl, fokuserar på ”hela kundbehovet”. Kunden själv 
kan spela en avgörande roll i att integrera olika delar av erbjudandet för att åstadkomma en helhets-
lösning. Andra aktörer, med andra positioner i värdekedjan, kan också bidra och kan t.o.m. vara ledande 
för att sätta samman helhetserbjudandet. 
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Figur 3.3 En grov ”teknisk” kategorisering av ett värdeerbjudande. 

I ett första analytiskt steg nöjer vi oss med att dela upp systemavgränsningen av värdeerbjudandet i ett 
fokuserat erbjudande och ett helhetsinriktat (Figur 3.3). Utvecklingen över tiden inom flertalet branscher 
och affärsmodeller verkar gå mot helhetserbjudanden, vilket kan ta sig uttryck i breddade erbjudanden 
i nyförsäljningen eller att man tydligare knyter samman nyförsäljning med eftermarknad. 

I ett nästa analytiskt steg, sker själva gestaltningen av värdeerbjudandet (”lösnings-mixen”) genom 
kombinationer av fysiska produkter, mjukvaror och övriga immateriella produkter samt tjänster. Inte 
sällan dominerar en viss typ av produkt eller tjänst, men gestaltningen som helhet avspeglar många 
gånger ett värdeerbjudande som har en hybridform. Helt renodlade erbjudanden blir mer sällsynta 
åtminstone vad gäller fysiska produkter, där utvecklingen mot ”tjänstefiering” (Kindström & 
Kowalkowski, 2014) har varit påtaglig under 2000-talet. 

Kundanpassning vs standardisering 
En mycket central frågeställningen vid analys av skalbarhet och tillväxt är graden av kundanpassning, 
vilket ställer olika krav på de aktivitetsplattformar som ska komplettera värdeerbjudandet och 
tillsammans ska bilda en komplett affärsmodell. En grov uppdelning är i ett ”pre-designat” och standar-
diserat kunderbjudande å ena sidan och ett kundanpassat erbjudande å andra sidan, där varje kund ses 
som en unik individ (Baden Fuller & Haeflinger, 2013). 

Vad som hamnar emellan dessa ytterligheter är s.k. ”mass customization”, där ett antal standardiserade 
val erbjuds kunden vilka kan sättas samman till mer eller mindre individuella lösningar (Pine, 1993). Vi 
betraktar denna standardiserade form av kundanpassning som ”pre-designad”. 

3.2.4 Överlägset kundvärde 

Analysen av överlägset kundvärde är en ”benefit-cost-analys” som sker sett ur kundens perspektiv. 
Överlägset kundvärde kan ses i två jämförelser: (1) kundvärdet överstiger priset och andra kostnader 
och trögheter/risker och (2) kundvärdet minus priset och övriga kostnader överstiger konkurrenternas 
erbjudanden. 

“Benefit-sidan”: Customer value in use (CVIU) 
Att beräkna CVIU i ”skarp läge”, när kunden konsumerar/använder erbjudandet i sin verksamhet, kan 
vara en mycket komplicerad process och kräver en betydande kännedom om kundens situation och till 
och med om kundens kunds situation (Prohl & Kleinaltenkamp, 2020). Det finns spridningseffekter på 
CVIU inom värdekedjan som kan vara mycket viktiga att med i bilden. 

Idealet är när det kan skapas en win-win-situation mellan leverantör och kund – dvs att leverantören får 
bra betalt för sitt erbjudande och samtidigt som detta erbjudande har betydande hävstångseffekter på 
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kundvärdet, så att CVIU ökar och lägger sig på en mycket attraktiv nivå. Exempel på en positiv hävstång 
är när en strategisk komponent med ett begränsat värde i kundens totala inköpssumma bidrar till en 
mycket stor CVIU för hela systemet (exempelvis en komponent i ett maskinsystem som bidrar till högre 
kvalitet i produktionsprocessen och längre livslängd på produktionsutrustningen och längre service-
intervall). 

Hävstången kan uttryckas som det nya CVIU som uppstår dividerat med det pris kunden betalar, 
alternativt som skillnaden i CVIU för den nya lösningen jämfört med CVIU i den nuvarande lösningen 
dividerat med skillnaden i pris mellan det nya alternativet jämfört med det nuvarande. 

”Benefit-sidan”: Överstiger konkurrenternas CVIU minus deras pris 
Konkurrenternas CVIU minus priset är lägre och detta skapar konkurrensövertaget. Det kan bero på 
olika differentieringsfaktorer - allt från högre och jämnare kvalitet, snabbare och säkrare leveranser till 
bättre problemlösning inom en partnerskapsrelation. 

”Benefit-sidan”: Tidig legitimitet 
Speciellt i startupsammanhang kan ”tidig legitimitet” vara avgörande. Varför ska kunden lita på den 
nya, oprövade kundlösningen som erbjuds? Legitimerande kan då vara sättet som erbjudandet har tagits 
fram på, exempelvis forskningsbaserat arbete som har lett fram till patentskydd, och att ha testats på (i 
samarbete med) tidiga nyckelkunder med betydande status. 

”Cost-sidan”: Priset och transaktionskostnader 
Prisskillnaden, tillsammans med skillnader i transaktionskostnader jämfört med det etablerade 
alternativet, kanske inte är tillräckligt stor för att motivera ett byte till det nya, innovativa alternativet. I 
den inledande analysen av värdeerbjudandet sett ur kundens perspektiv, kommer frågan upp om vilket 
prisintervall som kunden kommer att acceptera som realistiskt i förhållande till det nya kundvärde som 
erbjuds och de extra transaktionskostnader som eventuellt uppstår i form av nytt kontraktsskrivande, 
nya leveransåtaganden etc. 

”Cost-sidan”: Implementerings-/livscykelkostnader 
Det är inte ovanligt, att i det korta perspektivet framstår ett köp av ett innovativt erbjudande som en 
förlustaffär. Det kan krävas stora omställningar i verksamheten vad gäller den fysiska utrustningen och 
arbetsprocesserna, kunden får räkna med en extra omställningsperiod överlagrad på en i övrigt stressig 
situation etc. Och inte minst att övervinna ett rent mentalt motstånd, det ligger en trygghet och enkelhet 
i att hålla kvar vid det inlärda och invanda. 

Vi kan ta ett exempel från vår forskning, där kundens vinster i att kunna använda en nyutvecklad, 
energisnålare komponent i sin systemlösning mer än mångdubbelt kompenserade för det högre priset, 
men där betydande mentala trögheter ställde upp stora hinder på vägen. Många kunder hittade den 
”kompromisslösningen”, att man skulle invänta att en regeländring på EU-nivå som mer eller mindre 
skulle tvinga fram behovet av denna förändring för alla aktörer (vilket ur en renodlad logisk synvinkel 
var ett tveksamt sätt att resonera). 

”Cost-sidan”: Riskpremie 
Kunden kan komma att räkna in en riskpremie i sin kalkyl. Särskilt om kunden ägnar sig åt omfattande 
och finansiellt belastande system-/projektaffärer kan riskerna bedömas som betydande och en förlust i 
det enskilda projektet skulle i värsta fall hota hela företagets framtid. 

Ytterligare ett exempel från vår forskning kan komma till pass. Vid övergången från etablerat byggande 
av flerbostadshus i betong till mera innovativt byggande med industriellt prefabricerade volymmoduler 
i trä, lägger byggmästarna och andra aktörer i byggkedjan inledningsvis på en riskpremie på ca 10% i 
sina kalkyler. Detta gäller för de första jobben, innan man har tillägnat sig en tillräcklig erfarenhet. Men 
tioprocentiga pålägg från många aktörer i byggprocessen startar en multiplikativt prishöjande effekt, 
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vilket kan innebära att byggande i trä riskerar att få ett ”oförtjänt rykte” om att vara alltför dyrt, vilket 
kan vara speciellt känsligt under en lanseringsperiod. 

3.3 NIVÅ 2: AKTIVITETSPLATTFORMAR SOM TILLSAMMANS MED 
VÄRDEERBJUDANDET BILDAR AFFÄRSMODELLEN 

3.3.1 Helhetsperspektivet 

På nivå 2 adderas aktivitetsplattformar till värdeerbjudandet vilka tillsammans bildar affärsmodellen 
(Figur 3.4). Aktivitetsplattformar utgör de processer (av aktiviteter) som ingår i att utveckla, producera 
och sälja/leverera ett värdeerbjudande, både interna och externa processer. De externa processerna sker 
på plattformar inom ramen för det vi kallar för företagets värdenätverk, som främst avser 
leverantörskedjorna, men som också kan avse i värdekedjan horisontellt belägna partners och även 
mellanledsaktörer fram till kunden (och i vissa fall kundens kund). 

 

Figur 3.4 Analys av aktivitetsplattformar och affärsmodell. 

3.3.2 Funktionsindelade aktivitetsplattformar 

Uppdelningen i aktivitetsplattformarna sker ”traditionellt” efter den funktionella organisationens huvud-
funktioner: utvecklingsplattform, operativ plattform och kundkanalsplattform. 

Utvecklingsplattform: Bland de startupföretag som ingår i målgruppen (vilket har styrt urvalsprocessen) 
är innovation den gemensamma nämnaren - antingen är de forskningsbaserade eller mer uppfinnings-
baserade eller på annat sätt innovativa i att utnyttja ny teknik (bl.a. skapa tidig innovativ marknadsföring 
via sociala medier). 

Därför är utvecklingsplattformens uppbyggnad av stor strategisk betydelse och inte minst för de forsk-
ningsbaserade startupföretagen. Avgörande för framgång och legitimitet kan vara det värdenätverk som 
man har byggt upp – kopplingar till universitet, forskningsinstitut, stora kunder med stora utvecklings-
avdelningar etc. 

Operativ plattform: Den operativa plattformen inkluderar produktion och hantering av leverantörskedjor 
inklusive partners på samma nivå i värdekedjan. Graden av virtuell organisering (grad av ”att lägga ut 
på leverantörer”) och outsourcing (flytta från egen regi till leverantörer) utgör viktiga strategiska 
frågeställningar, dvs i vilken omfattning startupföretaget förlitar sig på externa operativa plattformar. 
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Kund(kanals)plattform: Kundplattformen inkluderar de kanaler där det sker marknadsförings-, sälj- och 
logistikaktiviteter samt eftermarknadsaktiviteter ut till kund. En bredare avgränsning av kundkanal 
skulle även inkludera det kundgemensamma utvecklings- och produktionsarbetet. Speciellt med denna 
bredare avgränsning finns det begreppsmässig överlappning mellan plattformarna. 

För flera företag kan det vara rationellt att skapa plattformar ”på tvären”, t.ex. att koppla ihop utveckling 
tillsammans med strategiskt inköp, där man söker starta gemensamma utvecklingsprojekt med strate-
giska leverantörer. 

3.3.3 Position i värdekedjan och beroendet av det egna värdenätverket 

Position i värdekedjan 
Startupföretagets position i värdekedjan bestäms på affärsmodellsnivå - den definieras av den föräd-
lingsnivå som man befinner sig på (Figur 3.5). Begreppet värdekedja kritiseras många gånger. Det är 
inte säkert att det är en kedja av seriekopplade företag som tillsammans skapar värde. Trots dessa 
invändningar används i rapporten positionen i värdekedjan som en grov ”makrobestämning” av 
företagets strategiska läge. 

Och när det på ”mikronivå” gäller det enskilda företagets leverantörskedjor, partnerskap och koppling 
till mellanled ut mot kund, används begreppet värdenätverk för att tona ner den vertikala och 
seriekopplade dimensionen och för att skilja på makro- och mikronivå. 

 

Figur 3.5 Position i värdekedjan. 

Beroende av det (externa) värdenätverket 
En viktig faktor vid analys av tillväxt och skalbarhet är arbetsfördelningen mellan startupföretagets 
interna aktivitetsplattformar och de externa aktivitetsplattformarna i företagets värdenätverk (Figur 3.6). 
Ett företag som är helt eller till största delen beroende av externa plattformar kallas ofta i akademiska 
sammanhang för ett ”virtuellt företag”. Under den senaste trettioårsperioden har det varit en trend att 
företag har gått mot ett ökat externt beroende. Det som kallas för outsourcing betyder att man lägger ut 
verksamheter som tidigare har utförts inom företagets väggar (Nordigården et.al., 2014). 

Nystartade företag väljer, baserat på olika typer av strategiska och operativa överväganden, många 
gånger att starta upp som starkt virtuella företag, utan egen produktion och med fokus på utvecklings- 
och kundkanalsplattformar. När det gäller att starta upp produktion av fysiska produkter är det snarare 
regel än undantag att sådan verksamhet är utlagd på en global leverantörskedja. 
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Det kan finnas flera drivkrafter till outsourcing: (1) få ner kostnaderna och (2) lätta på balansräkningen 
och minska behovet av kapital. Och en viktig drivkraft för nystartade företag, som är ”outsourcade från 
början” är (3) att man inte behöver investera i denna kompetens utan kan låta de företag som har 
produktion som sin speciella kärnkompetens utföra arbetet. 

En annan viktig faktor är hur beroende startupföretaget är av enskilda leverantörer och hur strategiskt 
viktiga dessa inköp är. Ena ytterligheten representerar att företaget dominerar sin värdekedja och den 
andra ytterligheten är att företaget är starkt styrd av sin värdekedja, inte bara vad gäller priset utan 
tillgång till kundanpassning, leveransvillkor etc. För startupföretaget kan inflytandet variera – man kan 
nå en begränsad dominansposition om man går till leverantörer i lågprisländer och har många 
leverantörer att välja bland (s.k. offshoring) eller man kan vara mycket mer beroende baserat på ett fåtal 
leverantörer. När startupföretaget befinner sig i scaleup-/effektivitetsfasen och är på väg mot 
mognadsfasen kan företagets makt och inflytande i värdenätverket ha stärkts väsentligt. 

 

Figur 3.6 Företagets organisering av sitt värdenätverk. 

Det finns även uppenbara nackdelar med att lägga ut verksamheter i värdekedjan, inte minst det vi kallar 
för ”outsourcingfällan”. Det handlar om att man genom alltför omfattande outsourcing riskerar att få en 
för liten bruttomarginal och att man blir alltför beroende av starka leverantörer. Outsourcingfällan slår 
igen, när man har svårt att få igenom sina priser på avsättningsmarknaderna och samtidigt tvingas att 
acceptera prishöjningar i leverantörsledet. Då finns det inte tillräcklig storlek på den interna 
verksamheten för att genom interna kostnadsbesparingar kunna kompensera för denna press på 
vinstmarginalerna (för liten bruttomarginal). Det finns naturligtvis andra nackdelar med outsourcing 
som ökade risker för bristande kvalitetskontroll, bristande leveranstider, dålig följsamhet vid strategiska 
och strukturella förändringar osv. 

3.3.4 Kundinteraktion 

Graden av kundinteraktion har stor betydelse för värdeerbjudandets utformning, produktion, försäljning 
och leverans (Figur 3.7). Exempelvis, individuell kundanpassning bygger på att det finns en intensiv/mer 
intensiv iteration mellan leverantör och kund, där den enskilda kundens unika behov tas tillvara. Vi 
skiljer på två typer av interaktion som är kopplade till vilken samordningsmekanism som är mest 
dominant – den standardiserade varianten och den dynamiskt iterativa varianten - vilka vilar på 
seriekoppling av aktiviteter som samordningsmekanism respektive iterativ samordning i den dynamiska 
varianten. Den standardiserade kundinteraktionen bygger på att det finns en ordningsföljd där 
leverantören och kunden utför sina uppgifter utan att det krävs så mycket interaktion, då det nästan 
enbart rör sig om ett standardiserat genomförande. Den dynamiskt iterativa kundinteraktionen kräver en 
kontinuerlig samordning där det i ett flertal fall krävs att fortsatt problemlösning varvas med det rena 
genomförandet. 
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Figur 3.7 Två typer av kundinteraktion i aktivitetsplattformarna. 

Karaktären på kundinteraktionen på de olika aktivitetsplattformarna påverkar komplexiteten och 
tidsåtgången i processerna och det har ekonomiska konsekvenser. Cykeltiderna i processerna är som 
regel längre där processen präglas av en hög andel av dynamisk iteration, vilket både påverkar 
kostnaderna och behovet av likviditet. Men å andra sidan lämnar individuell kundanpassning öppningar 
för en gynnsammare, värdebaserad prisbild. 

3.3.5 Digital och/eller fysisk plattform 

Digitalisering är tillsammans med hållbarhet de två stora drivkrafterna bakom strategiutvecklingen 
under början av 2020-talet. Vi befinner oss inne i den fjärde och femte tekniska revolutionen, där vi till 
fullo utnyttjar ”digitaliseringens möjligheter i uppkopplad värld” (Industri 4.0; 5.0). Inte minst inom de 
operativa plattformarna (processteknologi i produktion och logistik) sker stora insatser tillsammans med 
att digitaliseringen även tar stora steg framåt i utvecklingen av nya produktteknologier. Digitaliseringen 
kommer att radikalt ändra produktkalkylernas utseenden och därmed förutsättningarna för olika länders 
konkurrenskraft. Etablerade företag svänger stegvis över mot ökad digitalisering och nystartade företag 
är ”digitala från början”. Ur ett affärsmodellsperspektiv är digitalisering viktig för förbättrade värde-
erbjudanden och ökad CVIU, förbättrad operativ effektivitet som skapar en kostnadsfördel och ökad 
skalbarhet mm. 

3.3.6 Plattformseffektivitet 

Plattformseffektiviteten kan delas upp i två delar: 

1. Operativ effektivitet mätt i kvalitet, ledtider, kostnader, kapitalbindning etc. Detta sker inom 
ramen för en etablerad plattformsstruktur. Här spelar processerna runt ständiga förbättrings-
program stor roll, dvs en stegvis utveckling av aktivitetsplattformarna (vardagsrationalisering, 
ständiga förbättringar). 

2. Plattformsinnovation, att hitta nya plattformsstrukturer (en radikal förändring) som höjer den 
operativa effektiviteten och samtidigt bidrar till att höja kundvärdet i kunderbjudandet - det som 
Porter (1996) kallar för att flytta på produktivitetsbarriären (”productivity barrier”) utåt. Mer 
om detta kommer i diskussionerna runt operativ effektivitet för konkurrenskraft i kapitel 8. 

3.3.7 Ekonomisk logik och struktur på affärsmodellsnivå – några nyckelfaktorer 

Nyckelfaktorer för analys av ekonomiska strukturen på affärsmodellsnivå som vi fokuserar är 
(Johansson & Runsten, 2017; Hansson et.al., 2019): 

- Intäktsmodeller – modeller för att ta betalt. Val av intäktsmodell kan bl.a. avgöra om ett 
värdeerbjudande är att betrakta som en produkt eller tjänst. 
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- ”Unit cost”, som är självkostnaden per enhet för värdeerbjudandet, som till största delen bestäms 
på affärsmodellsnivån. Analysen kompletteras främst med kostnader kopplade till 
balansräkningen genom av- och nedskrivningar som ”förs ner” från affärssystemnivån. 

- Ekonomiska skalbarhetsmekanismer i aktivitetsprocesserna i form av volymfördelar, 
breddningsfördelar och struktureringsfördelar. 

- Halva vinstformeln i form av vinstmarginalen (efter finansiella intäkter) i DuPont-formeln och 
där kapitalomsättningshastigheten är den andra halvan (som dyker upp under analysen av affärs-
systemet som mer är kopplad till balansräkningen). 

Intäktsmodeller 
Intäktsmodeller, dvs modeller för hur man tar betalt av sina kunder, skulle kunna räknas in som en 
komponent i värdeerbjudandet. Val av intäktsmodell hänger intimt samman med utformningen av 
lösningsmixen. Här är några exempel på intäktsmodeller: 

- Betalning vid köptillfället eller via finansieringsplaner, exempelvis vid stora kapitaltunga 
investeringar. 

- Modeller kring återkommande intäkter: abonnemang och ”rakbladsmodellen”, där man säljer 
rakhyveln som en engångsaffär och rakbladen som kontinuerliga återköp. 

- Reklambaserad intäktsmodell i kombination med rabatterade abonnemang gentemot 
användarna (eller t.o.m. gratis användning). 

- Licensieringsmodell som intäktsmodell som kan vara utformad som en royalty utbetalad av 
kunden per såld vara. 

- Pris efter användning som intäktsmodell, exempelvis betalning för ”power by the hour” kopplat 
till användningen av en flygmotor. 

- Helhetsåtagande som tar betalt som en tjänst, exempelvis att man köper glasögon som en 
abonnemangstjänst. 

Unit cost – centralpunkten i kostnadsanalysen 
Analys av unit cost (självkostnad per enhet som bl.a. inkluderar rena produktionskostnader och det som 
på engelska kallas för ”customer acquisiton cost”) ger insyn i kostnadsstrukturen, avslöjar vilka 
kostnader som väger tyngst – exempelvis personalkostnader, råvarukostnader, finansiella kostnader osv. 
Beroende på om verksamheten är personalintensiv eller kapitalintensiv sätter tillgångarna som är 
bokförda på balansräkningen avtryck på unit cost analysen olika mycket i form av, av- och 
nedskrivningar. 

Vissa affärsmodeller är beroende av uppbyggnaden av immateriella investeringar (exempelvis i 
framtagandet av forskningsbaserade resultat som kan patenteras), där kostnaderna endera tas direkt i 
resultaträkningen (vilket visar på ekonomisk stabilitet och anses vara att föredra) eller aktiveras som en 
immateriell anläggningstillgång och skrivs av under en viss period. Vissa andra immateriella 
investeringskostnader som uppbyggnaden av en internationell marknadsförings- och säljorganisation är 
kostnader som inte kan aktiveras. 

Ekonomiska skalbarhetsmekanismer på kostnadssidan 
Tre typer av skalbarhetsmekanismer ger lägre genomsnittskostnader och marginalkostnader vid 
expansion: 

- Volymfördelar (”economies of scale”), där ökade volymer av samma typ av värdeerbjudande 
driver ner genomsnittskostnaden. Skalbarhetsmekanismen är ökad volym. Det finns ett begrepp, 
Minimum Efficient Scale (MES), som anger vid vilken volymnivå som kostnadsminskningarna 
börjar att plana ut. Här skiljer sig olika affärsmodeller åt, vissa fortsätter att utvinna 
volymfördelar långt upp på tillväxtskalan som produktion av pappersmassa och vissa planar ut 
relativt snabbt som byggande av hus i husfabriker. 
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- Breddningsfördelar (”economies of scope”), som utnyttjar att olika produkter, marknader, 
resurser kompletterar varandra och själva kombinationen kan verka kostnadssänkande (eller 
värdehöjande). Skalbarhetsmekanismen är komplementaritet. Bland breddningsfördelarna 
räknas även in integrationsvinster genom vertikal integration uppåt och nedåt i värdekedjan. I 
det fallet utgör den kanske främsta kompletteringen av resurser att man undviker att göra samma 
sak två gånger och att man kan undvika onödiga mellansteg och att man inte behöver sälja in 
två erbjudanden till en kund. Ett illustrativt exempel är när produktionen av pappersmassa är 
integrerat med pappersproduktionen i en och samma anläggning. Då kan man skicka den 
uppblötta pappersmassan direkt in i pappersmaskinen och spara in arbetsmomenten att torka 
massan, att transportera den via båt och bil och att blöta upp pappersmassan igen. 

- Standardiseringsfördelar (inklusive inlärningseffekter), där standardiserade och modulari-
serade processer kan utgöra en press på både genomsnittskostnader och marginalkostnader. 
Skalbarhetsmekanismen är standardisering. Standardisering är till viss del är en funktion av 
tillväxt och de krav som tillväxten ställer, det gäller både inom produktteknologi och 
processteknologi. Vi har valt att baka in den utveckling som sammanfattas under begreppet 
”effekter av inlärningskurvan” bland standardiseringsfördelarna. Där ser man kostnads-
besparing/rationalisering som en funktion av tidsfaktorn. Erfarenheten från empiriska studier av 
inlärningskurvan (först presenterade på 1970-talet) är att varje gång den ackumulerade 
produktionen räknat från starten av verksamheten fördubblas, så sjunker enhetskostnaden med 
25–30% och dessa kostnadsbesparingar är separerade från eventuella skalfördelar som kan 
uppstå. Orsaken till att vi inkluderar denna typ av inlärning tillsammans med standardisering är 
att mycket av inlärningen sker genom ständiga förbättringar och att aktiviteterna över tiden blir 
mer formaliserade och rutiniserade. 

I centrum för analysen är ekonomisk skalbarhet som pressar ner marginalkostnaden per enhet och på så 
sätt genomsnittskostnaden genom att man räknar in större volymer som kommer från olika 
tillväxtstrategier. Idealet för skalbarhet är att man kan växa med en marginalkostnad som är så nära noll 
som möjligt. Men rent kalkylmässigt kan man fortsätta att växa förbi den punkt där marginalkostnaden 
överstiger genomsnittskostnaden och man behöver inte stanna förrän marginalkostnaden för den sista 
enheten överstiger marginalintäkten och ger en förlust för marginalaffären. 

Diskussionen om skalbarhetsmekanismer kommer att fortsätta i kapitel 5, där vi bl.a. tillför en 
diskussion om intäktssidans roll för skalbarheten. En fullständig genomgång av skalbarhet bör innehålla 
en samtidig analys av intäkter (prissättning) och kostnader som uppstår vid tillväxt. Notera att skalbar-
hetsmekanismer (oftast) når sitt maximum vid en viss nivå och vid fortsatt expansion kan gå över till 
sin motsats. ”Oändlig tillväxt” riskerar att nå en brytpunkt, där komplexiteten blir för stor och 
marknaderna blir för mättade och tillväxten slår över till att i stället bli kostnadsdrivande med 
försämrade vinstmarginaler som följd. Det är därför som globala webbaserade företag inte sällan får ta 
ökade och oplanerade s.k. ”acquisition costs” för att kunna addera nya kunder till sin kundbas. 

Halva DuPont-formeln 
DuPont-formeln är en vida utlärd ”standardformel” som beräknar avkastningen på totalt kapital. Vår 
uppfattning är att varje startupföretag borde ha en validerad vinstformel enligt DuPont-formeln, innan 
man ger sig in i scaleup-/effektivitetsfasen. 

DuPont-formeln ser ut på följande sätt: 

Avkastning på totalt kapital = Vinstmarginal (efter finansiella intäkter) x Kapitalomsättningshastigheten. 

En alternativ formulering där vi explicit tar in omsättningen i bilden är: 

Resultat efter finansiella intäkter/Balansomslutningen = 

Resultat efter finansiella intäkter/Omsättningen X Omsättningen/Balansomslutningen 
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Fördelen med DuPont-formeln är att den pedagogiskt visar på att en ”välfungerande vinstformel” måste 
inkludera tänkande runt resultaträkningen (intäkter och kostnader) och balansräkningen (anläggnings- 
och omsättningskapital respektive skulder och eget kapital). 

Halva vinstformeln i form av vinstmarginalen kan fastställas på affärsmodellsnivån. En stark vinst-
marginal kan man uppnå antingen från prissidan (premiumpriser) eller kostnadssidan (låga kostnader 
som ofta uppnås via stora volymer) eller genom en kombination av bådadera. Ovan har också noterats 
hur vård av balansräkningens omslutning och kapitalomsättningshastigheten kan driva upp lönsamheten. 

3.4 NIVÅ 3: AFFÄRSSYSTEMNIVÅN 

3.4.1 Helhetsperspektivet 

På affärssystemnivån skapas den ”systemöverbyggnad” som bildar ett komplett företag (Figur 3.8). 
Följande komponenter ingår i ett affärssystem: (1) Strategier för att använda affärsmodellen som främst 
fokuserar på tillväxtstrategin och som även utgör en huvuddel i konkurrensstrategin. I tillväxtstrategin 
räknas även in uppbyggnaden av en portfölj av affärsmodeller; (2) Strategier för byggandet av en 
resursbas som används i aktivitetsplattformarna för varje enskild affärsmodell; (3) Överordnad struktur 
för organisation och styrning (utöver den organisering i processer som ligger i affärsmodellens 
aktivitetsplattformar); (4) Den ekonomiska strukturen på affärssystemnivå som fokuserar på tillväxt (i 
vårt fall omsättningstillväxt), resursanskaffning för tillväxt, skalbarhet i kapacitetsuppbyggnaden och 
slutligen fokus på kapitalomsättningshastigheten som är den andra delen i DuPont-formeln; (5) De 
strategiska konkurrensfördelarna som positionering i värdekedjan för med sig, uppdelat på 
marknadsledarskap/dominans och teknikledarskap. 

 

Figur 3.8 Analys av ett affärssystem. 

3.4.2 Tillväxtstrategier och portfölj av affärsmodeller 

Fokus är på fyra aspekter som försöker ge en helhetsbild: (1) Analys med en reviderad Ansoff-matris 
(Ansoff, 1965), där olika tillväxtriktningar analyseras samt byggandet av en portfölj av affärsmodeller; 
(2) Internationaliseringsstrategier som fokuserar på vilken hastighet i processen som eftersträvas och 
hur balansen mellan global och lokal organisering ser ut; (3) Förvärvsstrategier och dess drivkrafter för 
att komplettera och snabba upp den organiska tillväxten; (4) Institutionella strategier som främst 
fokuserar på ”byggandet av en marknad” och ”byggandet av legitimitet”. 
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Reviderad Ansoff-matris för marknadstillväxt och byggandet av en portfölj av affärsmodeller 
De två dimensionerna i den reviderade Ansoff-matrisen (Figur 3.9) som vi använder är affärsmodells-
dimensionen uppdelad i etablerad affärsmodell; utvidgad/reviderad affärsmodell; ny affärsmodell och 
en marknadsutvidgningsdimension uppdelad i att växa på etablerade marknader/marknadssegment (s.k. 
penetration); marknadsutvidgning till nya marknadssegment (modifierat/nytt värdeskapande); mark-
nadsutvidgning till nya geografiska marknader och utvidgning till både nya geografiska marknader och 
nya marknadssegment. 

 

Figur 3.9 En reviderad Ansoff-matris för analys av olika tillväxtstrategier i en portfölj av affärsmodeller. 

Några huvudkategorier av tillväxtstrategier framträder: 

- Penetrationsstrategi inom befintliga marknader och marknadssegment med etablerad affärs-
modell (öka marknadsandelarna). 

- Marknadsutvidgning med befintlig affärsmodell till nya geografiska marknader, en viktig del i 
traditionella exportstrategier. 

- Marknadsutvidgning till nya marknadssegment och/eller marknader med en utvidgad/reviderad 
affärsmodell. 

- Diversifieringsstrategi med ny affärsmodell på etablerade marknadssegment och/eller geogra-
fiska marknader. 

- Diversifieringsstrategi med ny affärsmodell och nya marknadssegment och/eller geografiska 
marknader. 

- När det gäller byggande av en portfölj av affärsmodeller kan det vara både en bottom-up-process 
som börjar i utvecklingen av det ursprungliga värdeerbjudandet som spränger de etablerade 
systemavgränsningarna (nivå 1) eller en top-down-process styrd av visioner och tillväxtstrate-
gier och där inte sällan företagsförvärv är inblandad (nivå 3). 

Internationaliseringsstrategier 
Fokus i internationaliseringsstrategin är att den ska kunna användas som ett analytiskt komplement till 
den reviderade Ansoff-matrisen (Figur 3.10). Intressanta dimensioner är då (1) hastigheten i interna-
tionaliseringsprocessen – endera sett som en stegvis inlärningsprocess där man tar marknad efter 
marknad, eller mera samtidiga inträden på flera marknader som man brukar lägga in under strategin 
”born global”; (2) behovet av att ha en specifik strategi för varje marknad och vara global och lokal 
samtidigt (”glocal”) eller att det är betydande homogenitet mellan olika marknader så att tillväxtstrategin 
kan vara mera centraliserat organiserad (och att härmed kunna implementeras snabbare). 
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Figur 3.10 Två dimensioner i internationaliseringsstrategin – hastighet i processen och organisering. 

Förvärvsstrategier 
Över tiden i startupföretagets utveckling, blir förvärv ett allt vanligare strategiskt alternativ för volym-
tillväxt och expansion till en portfölj av affärsmodeller. Det finns olika strategiska motiv för att 
komplettera organisk tillväxt med förvärv: 

- Hålla tempot uppe i tillväxten, att då enbart förlita sig på organisk tillväxt räcker inte till givet 
företagets ambitiösa tillväxtmål. Ju mognare och mera mättad en marknad blir och ju starkare 
inlåsningseffekter mellan leverantör och kund som uppstår, då är förvärv många gånger det 
snabbaste och även kanske det mest kostnadseffektiva sättet att växa. 

- Bredda affärsmodellsportföljen för att snabbt kunna utnyttja de synergieffekter som en 
breddningskalkyl bygger på. I en miljö av snabb teknologiutveckling kan förvärv ses vara det 
enda alternativet för att ”komma in på banan” - att starta från scratch via egen utveckling och 
organisk tillväxt är inget alternativ. 

- Ur ett konkurrensperspektiv, att jobba med strategin att skapa en tidig konsolidering av 
marknaden på internationell/global nivå för att bygga/befästa en internationell/global dominans. 

- Utnyttja sin dominansposition marknadsmässigt och finansiellt och ta kontroll över konkur-
rerande teknologier som befinner sig i tidiga skeden. 

Ett problem i samband med förvärv för tillväxt är det oftast skapas betydande goodwillposter 
(förvärvspriset - substansvärdet på det förvärvade bolaget) och det blåser upp balansräkningens 
omslutning och riskerar genom ökade avskrivningsbehov och kapitalkostnader att trycka ner 
lönsamheten. 

Institutionella strategier 
Institutionella strategier ligger överlagrade de vanliga tillväxtstrategierna. Institutionella strategier för 
ett startupföretag handlar ytterst om att skapa legitimitet för en innovation på ett övergripande plan riktat 
mot olika intressentgrupper och inte primärt att marknadsföra det egna värdeerbjudandet. Först i ett 
andra steg kommer frågan upp om att marknadsföra sitt eget erbjudande, vilket kommunikationsmässigt 
kan skapa vissa problem, då man måste föra fram svagheterna med innovationen – dvs de svagheter som 
konkurrenterna är behäftade med. 

Vi fokuserar på två dimensioner av detta legitimitetsbyggande: 

(1) Marknadsskapande för innovationen, vilket innebär att bygga upp ett behov och en efterfrågan på 
det generella värdeerbjudandet och 

(2) Legitimitetsskapande för startupföretaget som en hållbar och pålitlig ny aktör på marknaden. 
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Den institutionella marknadsföringen är ett av de viktigaste uppdragen för VD och övrig företagsledning 
på ett startupföretag. 

3.4.3 Strategier för byggande av resursbaser 

En vanlig uppdelning av ett företags resursbas är (1) Materiella resurser som maskiner och byggnader; 
(2) Humankapital som är mänskliga resurser och hur de är organiserade i mer eller mindre effektiva 
processer och därigenom bildar ett strukturkapital; (3) Immateriellt kapital i form av patentportföljer, 
varumärken och annat kunskapskapital. (4) Finansiella resurser där kontakter med banker, fonder och 
riskkapitalister är viktiga beståndsdelar (5) Relationskapital i värdenätverket och kundbasen som kan 
ligga till grund för expansion (Figur 3.11). 

 

Figur 3.11 Fem resursmarknader och affärssystemets resursbas. 

Strategier för byggande av resursbas ser vi som en överordnad och mera långsiktig verksamhet på 
affärssystemnivå, jämfört med att säkra resurser till en affärsmodell som är under uppbyggnad (men det 
kan vara en god startpunkt att arbeta vidare från). Ett startupföretag som befinner sig i ett expansions-
skede har, (åtminstone) fem typer av resursmarknader att förhålla sig till: 

1. Marknaden för strategiska/knappa materiella resurser, som marknaden för kontraktstillverkare 
(vilken snävt definierat är en tjänst) och marknaden för råvaror och energi. 

2. Kompetensmarknaden för kvalificerad arbetskraft, för offshoring av tjänster som program-
mering etc. 

3. Marknaden för immateriellt kunskapskapital, t.ex. köpa patentportföljer, varumärken etc. 
4. Finansiella marknaden och kopplingen till riskkapital. 
5. Marknaden för potentiella partners som mellanhänder både gentemot kunder och leverantörer 

och partners för att skapa vidgade erbjudanden. 

3.4.4 Organisation och styrning 

Organiseringen på övergripande företagsnivå handlar ofta om när under tillväxten som man ska gå ifrån 
en funktionell organisation mot en divisionaliserad. Över tiden och i takt med stark expansion växer 
startupföretaget ur sin ursprungliga funktionella organisationsform på det övergripande planet. En 
övergång till en divisionaliserad organisationsform har sina uppenbara fördelar i form av ökat 
affärsmässigt fokus, decentraliserat beslutsfattande och nedbruten lönsamhetsstyrning samt en mera 
snabbrörlig verksamhet. Men det finns också uppenbara nackdelar i form av att man riskerar att splittra 
upp sina resurser och att man bygger ”organisatoriska silos” och att man förlorar den förmåga till en 
mera omfattande, centraliserad kostnadseffektivitet som ligger inbyggd i en funktionell organisation. 
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Ett potentiellt problem, som vi speciellt vill peka på, är att man ska undvika att alltför snabbt dela upp 
utlandsorganisationen i divisioner och sätta dem i separata kontor (Brege & Öjdemark, 2016). Ett sätt 
att hålla fast vid den funktionella organisationen ”ett tag till ytterligare” är att dela upp i produktområden 
inom ramen för den funktionella organisationsformen. Speciellt vid integrering av förvärv riktad mot 
samma kundgrupper, kan det bli aktuellt att knyta ihop en divisionaliserad organisation med en KAM-
organisering (KAM=Key Account Managment). 

Kraven på övergripande företagsstyrning har under de senaste tio åren snabbt breddats. Utöver den 
ekonomiska styrningen lägger utvecklingen inom hållbarhetsstyrning (ekologisk, social och ekonomisk) 
och etisk styrning ökade krav på ett startupföretag och dessa krav blir snabbt aktuella efter starten och 
inte minst i samband med en eventuell börsintroduktion. 

3.4.5 Ekonomisk logik och struktur på affärssystemnivå – några nyckelfaktorer 

Den ekonomiska logiken på affärssystemnivå fokuseras på tillväxt och överordnade ekonomiska 
skalningsmekanismer. Detta till skillnad från på affärsmodellsnivå där arbetet med att få en fungerande 
och validerad vinstformel på plats var i centrum tillsammans med att sätta de ekonomiska skalnings-
mekanismerna – volym, breddning, standardisering - i aktivitetsplattformarna i arbete. 

Tillskott på kapital/likviditet 
Kapitaltillskott kan förenklat komma från vinstmedel (minus de utdelningar som görs; där vissa börs-
bolag har målsättningen att dela ut upp till 50% av vinsten), nyemissioner från nuvarande ägare, 
nyemission från vidgad ägarkrets inklusive riskkapital. Kapital kan också komma från lån från banker 
och i vissa fall obligationslån i scaleup-/effektivitetsfasen bland bolag med goda säkerheter. 

Av extra intresse är då ett snabbväxande företag använder sin egen aktie som betalmedel och vanligtvis 
kopplas likviden med en riktad nyemission mot den säljande parten. Speciellt startupföretag, som i 
gynnsamma tider har en aktie som är värderad med ett mycket högt p/e-tal, kan attraheras extra mycket. 
Det kan också vara en viktig drivkraft mot börsnotering. 

Kapacitetsskalbarhet på affärssystemsnivå 
Skalbarhetsanalysen på affärssystemnivå fokuserar på skalbarheten i att bygga kapacitet – storleken på 
och snabbheten i kapacitetsuppbyggnaden. Inriktningen på kapacitetsutbyggnaden, som den avspeglas 
i den reviderade Ansoff-matrisen (affärsmodellsportfölj + marknadsexpansion), spelar också in. Ansoffs 
analys bygger på att man kan utvinna synergieffekter (2+2=5-effekter) ur de olika tillväxtstrategierna. 

Exempelvis, när ett företag med en offensiv internationaliseringsstrategi förvärvar lokala företag som 
främst har egna sortiment som säljs på den inhemska marknaden och lägger förvärvet till den samlade 
produkt-marknadsbasen, så kallas det på strategispråk för ”cross fertilization”. Man kan sälja det 
sortiment som fanns innan förvärvet på en ny geografisk marknad och man kan sälja det utökade 
sortimentet på de marknader som man verkade på innan förvärvet, utöver en dynamisk effekt att 
sortimentet har potentialen att bli mera attraktivt efter förvärvet. 

Resursuppbyggnaden och inriktningen mot marknadsexpansion och utvidgad affärsmodellsportfölj 
”förs ner” på affärsmodellsnivån i form av nya, reviderade och expanderade aktivitetsprocesser och där 
kommer förutsättningarna för att utvinna de ekonomiska skalfördelarna in – volymfördelar, breddnings-
fördelar och struktureringsfördelar. 

Den andra halvan av DuPont formeln 
Den andra halvan av vinstformeln bestäms på affärssystemnivå och är intimt kopplad till balans-
räkningen och mera specifikt balansomslutningen. 

Vissa affärsmodeller strävar efter att bli så virtuella som möjligt och en viktig drivkraft är att få ner 
balansomslutningen genom neddragningar i anläggningskapitalet och därmed att höja kapitalomsätt-
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ningshastigheten. Därför har outsourcing varit en viktig strategi sedan 1990-talet. Utöver detta kan 
outsourcing leda till lägre inköpspriser genom att köpa från storskaliga leverantörer som är lokaliserade 
i lågkostnadsländer (s.k. offshoring). 

3.4.6 Strategiska konkurrensfördelar 

Två dominanspositioner som är ömsesidigt förstärkande – marknadsledande och teknikledande. 

Marknadsdominans/ledarskap 
Att bygga upp en marknadsdominant/ledande position ser vi som en stegvis process. För ett 
startupföretag i de två första faserna är troligen fokus på tekniken/innovationen det främsta och 
betoningen på en dominant marknadsposition kommer efter. Men när företaget befinner sig i scaleup-
/effektivitetsfasen så blir positioneringen på kundmarknaden, i värdekedjan och på övriga 
resursmarknader allt viktigare. Det rör sig om en mångdimensionell positionering som sträcker sig upp 
mot en positionering i samhället som en del i ett samhällsmaskineri. Vissa strategiböcker beskriver den 
resan från att gå från vinstmaximering och skapandet av aktieägarvärde till att skapa värde för en bred 
skara av olika aktörer som definieras i en intressentmodell. 

En marknadsdominant/ledande position kan nås på olika nivåer, med början inom en smal nisch som 
ofta stegvis vidgas mångdimensionellt alltifrån utbredning till flera nischer fram till en diversifierad 
position på en global marknad; alltifrån en okänd position med ett okänt varumärke till en 
institutionaliserad position som en ledande aktör med välkända varumärken. Lite förenklat skulle man 
kunna göra en liknelse med ett nyetablerat fotbollslag som börjar i den lägsta divisionen och sedan 
stegvis arbetar sig upp till toppdivisionen. 

Teknikledande 
Vi väljer att lyfta ut teknikledarskap ur det övergripande marknadsledarskapet. För långsiktig 
konkurrenskraft menar vi att det krävs ett långsiktigt teknikledarskap. I dagens alltmer globaliserade 
värld är det osäkert om ett marknadsledande företag kan fortsatt vara dominant utan att ha ett 
teknikledarskap som en hävstång, åtminstone inte bland de teknikintensiva branscherna. Det räcker inte 
med den inledande innovationen utan teknikledarskapet måste vara utdraget över tiden och anpassas till 
tillväxtstrategin. En viktig bakomliggande orsak är att det inte räcker med den inledande affärsmodellen 
för att bygga upp en internationellt bredare dominansposition. I scaleup-/effektivitetsfasen och 
mognadsfasen har startupföretaget oftast byggt upp en portfölj av affärsmodeller som bygger på ett 
mera kontinuerligt och utvecklat teknikledarskap, inte bara det initiala. 
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4. KATEGORISERING AV AFFÄRSMODELLER FÖR ANALYS AV TILLVÄXT, 
SKALBARHET OCH LÖNSAMHET 

4.1 EN GROV KATEGORISERING AV AFFÄRSMODELLER 

I kapitel 4 läggs grunden för användningen av Trenivåmodellen som ett analytiskt verktyg som kopplar 
ihop olika typer av affärsmodeller (och affärssystem) med tillväxt, skalbarhet, lönsamhet och 
konkurrensfördelar. Utgångspunkten är att de olika typerna av affärsmodeller har olika förutsättningar 
för sin strategiska utveckling och måste följa olika banor för att nå sina målsättningar. 

Det inledande analytiska steget, vilket tas här i kapitel 4, är att utifrån Trenivåmodellens begreppsram 
identifiera fyra typer av affärsmodellsfamiljer, som vi uppfattar som vanliga bland startupföretag och 
som har dokumenterats i den multipla fallstudieansatsen. Affärsmodellsnivån är utgångspunkten för 
klassificeringen, vilken vid jämförelse ger de bästa möjligheterna för analysen - att studera likheter och 
skillnader i förutsättningar för tillväxt, skalbarhet, konkurrenskraft och lönsamhet hos olika 
startupföretag i scaleup-/effektivitetsfasen. Och i förlängningen av analysen ingår olika förutsättningar 
för skapandet av effektiva vinst- och tillväxtmotorer. I kapitel 4 återfinns, inom ramen för den struktur 
som indelningen i affärsmodellfamiljer skapar, även korta sammanfattningar av fallbeskrivningarna. 

Därför, i ett första steg, börjar analysen med att dela upp affärsmodellerna utefter grupperingen fysiskt 
dominant vs digitalt dominant längs de två dimensionerna värdeerbjudande och kundplattform (Figur 
4.1). 

 

Figur 4.1 Den övergripande kategorisering i fysiska vs digitala värderbjudanden och kundkanaler. 

I ett nästa steg urskiljs fyra breda affärsmodellsfamiljer, där enligt vår uppfattning många innovativa 
startupföretags affärsmodeller hamnar. Den fortsatta uppdelningen utöver separationen av fysiskt vs 
digitalt i två dimensioner är kopplade till en grov klassificering i: (1) Tekniska plattformar B2B; (2) 
Standardiserade sällanköpsvaror B2C; (3) OEM-producenter B2B och (4) Kunskapsspecialister tjänster 
B2B/B2C. 

1. Tekniska plattformar (inom produktion och administration) vilken kategoriseras som en 
investeringsvara som säljs B2B. De tekniska plattformarna är många gånger en slutprodukt 
B2B, som sedan går in i kundens produktion riktad mot B2C (det är åtminstone så som 
nationalekonomierna förenklat ser det). Men tekniska plattformar behövs även i värdekedjan 
uppströms från slutproduktledet via komponentsystem, komponenter och halvfabrikat ner till 
råvaruledet. En grov uppdelning inom själva affärsmodellkategorin är efter dimensionerna: 
fysisk vs digital och om erbjudandet paketeras som produkt (ägandet överförs till kunden) eller 
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tjänst (”hyr in sig på plattformen och betalar efter användning”; detta gäller kanske speciellt för 
digitala tekniska plattformar). 

2. Standardiserade B2C erbjudanden, säljs endera som produkt eller tjänst, men som har 
sitt ursprung som en sällanköpsvara B2C. Också sällanköpsvaror kan delas upp i 
dimensionerna fysisk vs digital och produkt vs tjänst. Den heldigitala varianten med digitalt 
värdeerbjudande och digital kundkanal har som affärsmodell inte många likheter med den 
helfysiska varianten (och det kan ifrågasättas om den tillhör samma affärsmodellsfamilj), t.ex. 
att jämföra traditionell försäljning av grammofonskivor med Spotifys abonnemang för streamad 
musik, poddar och ljudböcker. 

3. OEM-producenter (komponentsystem/komponenter) som säljs B2B från en leverantörs-
position i värdekedjan (främst från en tier 1 position). OEM står för Original Equipment 
Manufacturing och ett OEM-erbjudande har en kvalitetsprofil och ett etablerat varumärke (som 
kan bli utsatt för konkurrens på eftermarknaden av kopierande fabrikat). En viktig ytterligare 
uppdelning inom affärsmodellsfamiljen utöver fysisk vs digital är om verksamheten är 
storskalig med långa serier och få omställningar eller kortserie och enstycksinriktade med mera 
frekventa omställningar. 

4. Kunskapsspecialister som paketerar sitt erbjudande som en tjänst B2B/B2C. En grov 
uppdelning av kunskapsspecialisterna ibland våra fallföretag faller ut i två grupper. Den ena 
gruppen kallar vi för Teknik/forskningstjänster B2B, som inkluderar konsulter kopplade till 
teknikplattformar (vilka verkar som ”systemintegratörer” som koordinerar/levererar och i vissa 
fall driftsövervakar plattformen), forskningsbolag (licensierar sin IP-skyddade forsknings-
baserade kunskap) och kontraktstillverkare (som säljer avancerade produktionstjänster utförda 
på egen operativ plattform). Den andra gruppen benämner vi för Kunskapsspecialister som mera 
specifikt är inriktade mot fysiska/digitala vårdtjänster B2C som använder webben som 
dominerande kundkanal. 

4.2 VAL AV FALLFÖRETAG 

Som inledningsvis konstaterats används fallstudier som illustrationer i modellutvecklingen och även 
som verktyg för att generera nya infallsvinklar (som utnyttjar fallstudiers generativa förmåga). De 27 
fallen som finns rapporterade i bilaga efter huvudrapporten är valda för att ”täcka in” de olika 
kvadranterna i fysisk vs digital-matrisen och de fyra affärsmodellsfamiljerna. Dock har vi inte ”full 
täckning i alla kvadranterna”. Kombinationer som vi ansett vara av mindre intresse från det valda 
analysperspektivet har valts bort. 

4.2.1 Affärsmodellsfamilj: Tekniska plattformar B2B (TP) 

Affärsmodellsfamiljen Tekniska plattformar skiljer sig åt mellan kvadrant I (fysiskt erbjudande och 
fysisk kundkanal) och II (digitalt erbjudande och fysisk kundkanal) å ena sidan och kvadrant III (digitalt 
erbjudande och digital kundkanal) å andra sidan (figur 4.2). De tekniska plattformarna i kvadranterna I 
och II är ofta mer eller mindre standardiserade systemlösningar från ett sortiment med en kundanpassad 
installation och lösningarna är ofta en hybrid av hård- och mjukvara. Speciellt när det gäller att 
mjukvaran dominerar, så ansvarar den tekniska plattformsleverantören för framtagningen av mjukvaran 
och upphandlar hårdvaran. Det omvända är inte lika uttalat. 

- Våra fallföretag i kvadrant I är Arcam (TP-I:1) som tillhandahåller maskinsystem för additiv 
tillverkning och HTC Sweden (TP-I:2) som tillhandahåller system för golvslipning och 
städning. Båda företagen har en omfattande eftermarknad; Arcam säljer metallpulver som ingår 
i den additiva tillverkningen och tillhandahåller vid behov kontraktstillverkning framför allt i 
en initial fas; HTC bedriver en omfattande utbildning inom golvslipning och städning utan 
kemikalier. Båda företagen är tämligen virtuella och aktiva i uppbyggnaden av en leverantörs-
kedja, de ansvarar själva för slutmontering och ett fåtal strategiska komponenter. 
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- Våra fallföretag i kvadrant II är Sectra Communications (TP-II:1) som tillhandahåller krypterad 
säkerhet för system och företag, ofta inom stora utvecklingsprojekt och CellaVision (TP-II:2) 
som tillhandahåller digital mikroskopi/provtagning via mellanhand till laboratorier. Båda 
företagen är mjukvaruföretag och upphandlar hårdvaran i samarbete med utvalda leverantörer. 

Värdeerbjudandet från de tekniska plattformarna ändrar karaktär i kvadrant III - digitala värde-
erbjudanden och digital kundkanal - då paketeras investeringen som en tjänst (s.k. PaaS-tjänst – Platform 
as a Service). De fallföretag som presenteras är inte heldigitala i kundkanalen, utan säljarbetet sker 
genom att fysiska respektive digitala processer pågår parallellt. 

- Våra fallföretag är Sinch (TP-III:1) som tillhandahåller meddelandetjänster till kundens kund 
från sina molnbaserade kommunikationsplattformar; Evolution (TP-III:2) som tillhandahåller 
tjänster från spelplattformar riktade mot speloperatörer (”gambling”); Fortnox (TP-III:3) som 
tillhandahåller tjänster från sin digitala administrativa plattform; och slutligen Acast (TP-III:4) 
som tillhandahåller en marknadsplats som kopplar ihop kreatörer av podcasts med annonsörer. 
Värdeerbjudandena hos varje fallföretag och mellan fallföretagen spänner mellan betydande 
kundanpassning till standardiserade tjänster och att kunden kan använda plattformarna i s.k. 
”self service”. 

 

Figur 4.2 Fallföretag inom affärsmodellsfamiljen ”Tekniska plattformar B2B”. 

KVADRANT I: FYSISKT VÄRDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL 

TP-I:1: Arcam – en pionjär inom additiv tillverkning (3D printing) 

Arcam är en pionjär och globalt marknadsledande inom additiv tillverkning (3D printing) i metall och 
mera specifikt genom att använda tekniken Electric Beam Melting (EBM) där man har en unik position. 
Man tillhandahåller en helhetslösning i form av maskinsystem, metallpulver (främst dyra metaller typ 
titan) och andra eftermarknadstjänster som service och utbildning och vid behov kan man även erbjuda 
kontraktstillverkning. Jämfört med traditionella tekniker (gjutning, svarvning, fräsning) finns fördelar i 
form av lägre vikt, mera komplexa geometrier och måttprecision, kostnadseffektivitet, kortare ledtider 
och mindre materialspill. Jämfört med lasertekniken inom additiv tillverkning så är fördelarna bl.a. 
snabbare produktion av stora geometrier samt mindre behov av efterbearbetning för ytfinish. Stora 
kundsegment är flygindustrin och ortopediimplantat och en satsning sker för närvarande mot 
maskinsystem som klarar av produktion i stora volymer inom fordonsindustrin. Säljcyklerna är långa 
och målsättningen är att etablera kundrelationer där kunderna köper flera maskinsystem över tiden 
(volymkunder). Arcam var tidiga med att bygga ut sin säljplattform och knyta upp pilotkunder. Den 
operativa plattformen bygger på ett nära samarbete med svenska leverantörer, vad gäller 
maskintillverkningen. Arcam själv svarar för slutmonteringen och tillverkning av ett fåtal strategiska 
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komponenter. Utvecklingsarbetet har pågått kontinuerligt och varit en bidragande faktor till att 
tillväxten har varit mycket god, men också att lönsamheten inte följt med i samma utsträckning. År 2014 
förvärvade Arcam två leverantörsföretag – ett inom produktion av metallpulver och en 
kontraktstillverkare (vilka kan sägas ha egna affärsmodeller förutom att passa in i Arcams 
helhetsåtagande). Arcam startade 1997, börsnoterades år 2000 och köptes ut från börsen av General 
Electric 2016/17. I dagsläget omsätter Arcam, inklusive förvärven, ca en miljard SEK. 

TP-I:2: HTC Sweden – en pionjär inom torrslipning och kemikaliefri städning av betonggolv 

HTC Sweden är en pionjär och globalt marknadsledande inom torrslipning och kemikaliefri städning 
av främst betonggolv (började med fokus på golv av natursten). Basen i teknologin är användningen av 
diamanslipverktyg och maskinerna byggdes tidigt ut till att omfatta flera sliphuvuden, fyra stycken, för 
att uppnå en jämnare golvslipning. Grundaren, Håkan Thysell, var motorn i utvecklingsarbetet och var 
en skicklig uppfinnare/entreprenör. HTC tillhandahåller en helhetslösning i form av maskinsystem och 
avancerad slipnings- och städningsteknik (golvslipning, golvpolering, golvstädning) – numera har HTC 
ett mycket brett produktsortiment. Substitutkonkurrensen består av ”traditionell slipning” i form av 
fräsning och blästring och ”traditionell städning” med omfattande användning av kemikalier (HTCs 
Twister-metod bygger på en städrondell med diamantslip, ett produktsegment som sedermera 
knoppades av, se mera nedan under separat fall). Användning av HTCs Superfloor-metod (som 
lanserades 1999) innebär att man inte behöver måla eller på annat sätt efterbearbeta golvet och 
torrslipningen har betydande arbetsmiljömässiga fördelar. För användaren av golvet innebär det utöver 
att det är lättstädat med en ”miljövänlig metod”, att det är funktionellt (halkfritt, vibrationsfritt, gnist- 
och brandsäkrat) och estetiskt tilltalande. HTC har en dubbel marknadsföringsutmaning, dels att bygga 
upp en kundkrets bland golventreprenörer (vanligen företag i storleksordningen 5-15 personer) som 
utför slip- och städningsarbetet och golvägarna som är användarna, som vanligen är större företag 
inom fastigheter och detaljhandel. HTC Academy har omfattande utbildningar i slip- och städteknik 
riktad mot båda kundgrupperna. Säljcyklerna kan vara utdragna och inte sällan är alla tre parterna 
inblandade – HTC, kunden/golventreprenören, kundens kund/golvägaren. Det finns också möjligheten 
att göra direktaffärer med kundens kund. Vad gäller själva tillverkningen svarar HTC själv för 
slutmontering och tillverkning av strategiska komponenter, medan man lägger ut tillverkning av 
komponenter i längre serier på leverantörer i lågprisländer (”offshoring”). HTC var länge helägt av 
entreprenörsfamiljen som sedan i mitten av första decenniet på 2000-talet tog in ett riskkapitalbolag 
som delägare. 2013 köptes bolaget ut av ett annat riskkapitalbolag och numera ägs HTC av Husqvarna. 
Omsättningen har visat tendenser att plana ut i intervallet 300-400 MSEK och lönsamheten har varit 
pressad efter en stark period i början och mitten av första decenniet på 2000-talet  fram till finanskrisen. 

KVADRANT II: DIGITALT VÄRDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL 

TP-II:1: Sectra Communications – kryptering för säker infrastruktur och mobil 
kommunikation 

Sectra Communications (SC) är ett av de världsledande företagen inom system för säkerhet i kritisk 
infrastruktur och hantering av säker mobil kommunikation. Kärnkompetensen ligger inom kryptering 
och man har utvecklat kombinerade mjuk- och hårdvarusystem till det svenska försvaret alltsedan år 
1989. Kundbehovet är centrerat till avlyssningssäker kommunikation både i tal och i skrift – det finns 
fyra säkerhetsnivåer i fallande säkerhetsnivå: top secret, secret, confidential och restricted. Tillstånds-
processerna är omfattande både nationellt och internationellt och det krävs att den levererade 
kommunikationsutrustningen är granskad och godkänd av en opartisk säkerhetsmyndighet. SCs 
utrustning är godkänd inom EU och NATO, varje ”utrustning” måste godkännas individuellt (SCIP 
standard – Secure Communications Interoperability Protocol). Certifiering och införsäljning till kunder 
är komplicerade och utdragna processer som oftast sker parallellt, det kan röra sig om tidsspann på 
fyra till fem år. SC är starkt positionerad, främst i Europa, vad gäller godkännande och säkerhetsnivåer 
inom kryptering för mobil kommunikation. SC marknadsför ett brett erbjudande från helhetslösningar, 
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ofta stora system som säljs som en tjänst, till enbart hårdvara, men med fokus på stora system/helhets-
lösningar. Det rör sig mestadels om stora utvecklingsprojekt, där SC går in med strategiska partners 
och där beställarsidan ofta är en sådan strategisk partner. SC har varit noga med att säkra 
finansieringen och att inte ta alltför stora finansiella risker (främst kund- eller samfinansierat). SC har 
en stark utvecklingsplattform med rötter från Linköpings universitet, mjukvarudelen sker oftast i egen 
regi medan SC köper in hårdvaran. Den strategiska inriktningen har breddats från ”säkra 
mobiltelefoner” till ”säkra arbetsplatser” och paketeringen av värdeerbjudandet breddats mot helhets-
tjänster. I takt med övergången till molnbaserade tjänster har SC anslutit sig till de amerikanska Tech-
giganternas affärsekosystem. Omsättningen har under de tre senaste åren (2019-2021) legat runt 180 
MSEK och fyra av de senaste sex åren har varit förlustår, vilket pekar på svårigheterna att bedriva 
avancerad projektförsäljning. 

TP-II:2: CellaVision – världsledande inom laboratorieutrustning och analys 

CellaVision (CV) utvecklar och marknadsför produkter för provberedning och digitala lösningar för 
blod- och kroppsvätskeanalys (digital mikroskopi). Jämför med manuell mikroskopi erbjuder CV en 
mera kostnads- och tidseffektiv laboratrieprocess och högre kvalitet i själva analysen. CV tillämpar en 
s.k. indirekt affärsmodell, där man som kunder har ett ”mellanled” i form av medicintekniska bolag som 
sätter ihop ett brett sortiment av utrustning till laboratorier (en typ av one-stop-shopping). 
Laboratorierna (kundernas kunder) är både sjukhuskopplade och kommersiella och skiljer sig åt i 
storlek och CV har en internationell marknadstäckning på över 40 marknader. I botten ligger CVs 
förmåga till innovation och att bygga upp en patentportfölj. CV har ägarmässigt breddat sin position 
mot en helhetslösning genom förvärvet av RAL Diagnostics år 2019, som bl.a. gav CV en marknads-
ledande position inom tillverkning av reagenser. I övrigt vad gäller instrumentsidan så nyttjar CV 
uteslutande kontraktstillverkare. Därutöver gav det strategiska RAL Diagnostics-förvärvet CV tillgång 
till standardiserad diagnostik och bättre prestanda för cellulär bildbehandling. CV har över åren kunnat 
kombinerad starkt tillväxt med god lönsamhet. Omsättningen för år 2022 uppgick till 639 MSEK och 
med mycket god lönsamhet. CV grundades av Christer Fåhraeus år 1994 och börsnoterades under åren 
2009/2010 (på First Nordic och sedan till Small Cap). 

KVADRANT III: DIGITALT VÄRDEERBJUDANDE/DIGITAL KUNDKANAL 

TP-III:1: Sinch - en globalt ledande B2B-leverantör av digitala kommunikationsplattformar 

Sinch har som övergripande mål att vara den globalt ledande CPaaS-leverantören (Communication 
Platform as a Service) av meddelandetjänster. Sinch startades 2008 och var lönsamt från början. Man 
är en av tre stora globala aktörerna och man erbjuder sina företagskunder meddelandetjänster som är 
riktade till deras kunder – SMS, röst och video, epost. Man har åtta av tio av de största amerikanska 
Tech bolagen som sina kunder (vilket i andra ändan kan innebära tuffa prisförhandlingar). Genom 
förvärv har man breddat sig till kundgruppen SME-företag, vilka man erbjuder standardiserade tjänster 
som kunden själv kan plocka ihop till en egen plattform (”self service). Under 2021 fördubblades 
omsättningen mycket p g a fem stora förvärv, som väsentligt stärkte Sinchs globala marknadsposition 
men även innebar en belastning i form av en tyngre balansräkning (goodwill och skulder) och en sämre 
lönsamhet. Sinch hade 2021 150 000 företagskunder som man erbjuder global täckning via sitt Supernät 
av drygt 600 mobiloperatörer. Sinch har tre strategiska grundpelare: (1) Verktyg för bättre digital 
kundupplevelse; (2) Branschledande portfölj för kundkommunikation; (3) Växa organiskt och via 
förvärv. Nyckelfaktorerna för framgång anger man som: Supernät för meddelanden, öppna APIer 
(Application Programming Interfaces) som leder till skalbar, modulär och kostnadseffektiv 
infrastruktur. Öppna APIer möjliggör återanvändning i mjukvaruutvecklingen vilket stärker fokus på 
att ta fram innovativa lösningar. Sinchs goda rykte som en snabbväxare som också är lönsam har på 
sistone fått sig en törn, förstärkt av den inflationsmiljö som vi nu befinner oss i. Detta har lett fram till 
ett skifte på VD-stolen. Sinch börsnoterades år 2015. Omsättningen år 2021 uppgick till 16,2 miljarder 
SEK med en sjunkande lönsamhet på 4,7% på totalt kapital, året därpå var ett förlustår. 
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TP-III:2: Evolution - en globalt ledande B2B-plattform för online live-casino 

Evolution är en B2B-leverantör inom online livecasino, där spelet utförs från studior i realtid och 
streamas via bolagets egenutvecklade plattform till datorer, mobiltelefoner och plattor. Exempel på 
livespel är roulett, blackjack och poker. Nytt i produktportföljen är s.k. game shows. Evolution bygger 
upp ett andra ben i form av digitala kasinospel, s.k. RNG-spel (Remote Numbers Generated) varav slots 
är en del. Den expansionen har skett via förvärv som Nent och Big Time Gaming och utgör ca 20% av 
Evolutions totala omsättning. Den regulatoriska sidan är mycket strategiskt viktig, det finns reglerade 
marknader och det finns oreglerade och allt fler marknader blir reglerade. Genom sin affärsmodell är 
Evolution endast indirekt påverkad av detta, då man är plattformsleverantör till speloperatörer som 
verkar på de olika marknaderna. Men trots detta är det viktigt för Evolutions varumärke och 
företagsvärdering att man inte är alltför tungt viktad mot oreglerade marknader (vilket kan vara ett 
problem, då den viktiga Asienregionen fortfarande är till stora delar oreglerad). Regleringen går trögt 
i USA, de olika delstaterna är skeptiskt inställda till att tillåta online kasino på mobiler. Evolutions 
strategiska fokus är (1) Produktinnovation, (2) Operativ förmåga och (3) Kundoptimering. Kundbasen 
består av de främsta speloperatörerna i Europa, USA och Asien. Den organiska tillväxten bygger främst 
på etablerade kunder som expanderar sitt deltagande. För strategiska kunder kan Evolution ta fram 
kundanpassade lösningar (starta upp speciella bord). Man har sedan starten lyckats att kombinera stark 
tillväxt med god lönsamhet, åtminstone tills nyligen då stora förvärv har tyngt balansräkning och 
lönsamheten och den makroekonomiska utvecklingen bromsat efterfrågeutvecklingen. Evolution 
etablerades 2014, börsnoterades 2015, och hade år 2021 en omsättning på 10,9 miljarder SEK. 

TP-III:3: Fortnox – från bokföringsprogram på nätet till en digital administrativ plattform 

Fortnox lanserade det första internetbaserade bokföringsprogrammet år 2003. Målgruppen var mindre 
och medelstora företag (SME-företag). Programvaran marknadsfördes direkt på nätet men också via 
redovisningsbyråer, s.k. Byråpartners. De 10-15 största byråerna blev snabbt partners och i dagsläget 
har Fortnox en bred bas av byråpartners. Över åren har Fortnox byggt upp ett brett sortiment av 
administrativa tjänster och stödsystem (ett administrativt helhetserbjudande), där kunden själv har 
möjlighet att ta fram sin egen systemlösning (s k ”self service”). Varje år har produktplattformen utökats 
– fakturering, arkivplats, kundstöd, CRM-sälj osv. Marknadsfokus är på den svenska marknaden (och 
kommer så att vara inom den nära framtiden) och affärsmodellen går ut på att bygga ett administrativt 
nav för SME-företag på en ständigt växande digital plattform. Nya satsningsområden ligger inom 
fintech och betaltjänster Fortnox har därutöver en marknadsplattform där ca 400 leverantörer erbjuder 
sina appar. År 2021 nådde Fortnox 400 000 kunder målsättningen är att kunderna genom att utnyttja 
Fortnox tjänster ska stärka sin konkurrensförmåga genom sänkta administrativa kostnader och 
tidsvinster. Den webbaserade tillgängligheten, där erbjudandet har gått över till molnbaserade SaaS-
tjänster, ger stor flexibilitet i tid och rum och prisbilden är attraktiv – endera kan man betala via 
prenumeration eller via användning, s.k. transaktionsbaserad betalning. Utvecklingen från starten år 
2001 har varit snabb, bolaget börsnoterades år 2007 och omsatte år 2021 en knapp miljard SEK. 
Fortnox har historisk varit mycket lönsamt och har en policy att dela ut 30-50% av vinsten. 

TP-III:4: Acast – ”världens första och största end-to-end podcastplattform” 

Acast utvecklar och marknadsför tekniska plattformar för digital marknadsföring, främst riktad mot 
podcast-marknaden, startåret var 2014. Acast rubricerar sig som ”världens första och största end-to-
end podcastplattform och ekosystem där lyssnare, kreatörer/poddare och annonsörer kan mötas enkelt 
och friktionsfritt”. Acast var det första företaget som blev certifierat enligt nya kriterier år 2019. Acasts 
erbjudande till kreatörerna/poddarna är uppdelad i fyra områden: (1) spela och publicera (poddarna 
finns överallt, via Apple podcasts, Amazon music, Spotify, YouTube etc). Acast erbjuder obegränsad 
kapacitet för tillväxt; (2) marknadsföring – att hitta publiken (integrering med sociala medier); (3) 
analysera (lyssnarnas åsikter, anpassad marknadsföring, intäktsflöden via annonser och 
prenumerationer); (4) tjäna pengar (ads och sponsorship, branded content, medlemsprogram; via 
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Acast+ kan poddkreatören skapa en prenumerationstjänst). Acast erbjuder därutöver 24/7-support via 
epost och chatt, tillgång till kunskapscenter samt tillgång till en community. Värdeerbjudandet till 
annonsörerna rubriceras som ”dynamisk annonsering” – ett effektivt och flexibelt sätt att lägga upp 
mediestrategier och att mäta effekter (via andra konsulter) och att ta betalt. Acast har 92 000 podcasts 
uppkopplade och drygt 430 miljoner lyssningar per månad och 2 400 annonsörer per år (siffrorna är 
från 2021). En poddkreatör kan vara allt från ett stort mediabolag till personer som driver poddar som 
hobby, de mindre poddarna är föga förvånande i majoritet bland Acasts kunder. Acast betonar att man 
ingår i ett brett ekosystem där den egna plattformen är uppkopplad mot externa plattformar 
(lyssningsappar och webbkanaler) vilket ger stor och snabb spridning och stora skalfördelar. De största 
marknaderna är UK, USA och Sverige (i nämnd turordning) som utgör 78% av omsättningen. Under 
räkenskapsåret 2021 omsatte Acast 1,2 miljarder sek. Acast pekar på att efterfrågeutvecklingen inom 
poddlyssnande går mycket snabbt och att podcasts närmar sig massmediastatus (radio är förloraren 
gentemot podcasts, ljudböcker, musikstreaming etc.). Acast har prioriterat tillväxt före lönsamhet och 
har varit beroende av återkommande nyemissioner. 

4.2.2 Affärsmodellsfamilj: Standardiserade sällanköpsvaror B2C (SSV) 

Affärsmodellsfamiljen Standardiserade sällanköpsvaror B2C skiljer sig åt mellan de tre kvadranter som 
studien har täckt in med val av fallstudieföretag (Figur 4.3). 

- Våra fallföretag i kvadrant I, fysiska produkter och fysisk kundkanal, är Hövding (SSV-I:1) som 
tillhandahåller en krage med inbyggd airbag som en slags mycket högkvalitativ ”cykelhjälm” 
och Oatly (SSV-I:2)är livsstilsföretaget som tillhandahåller havredrycker (och som egentligen 
är en dagligvara, men med en liknande affärsmodell). Båda företagen är typiska för kvadrant I-
företag då de går genom etablerade marknadsstukturer inom detaljhandeln. Hövding har helt 
lagt ut produktionen på en extern leverantörskedja, medan Oatly kämpar för att få till en effektiv 
lokal tillverkning – i egen regi och utlagt på leverantörer – pga. att havredryck är en färskvara. 
Speciellt på denna punkten skiljer sig affärsmodellen för de dagligvaror som är färskvaror från 
sällanköpsvaror som har lång livslängd. 

- Våra fallföretag i kvadrant IV, fysisk produkt och digital kundkanal, är Daniel Wellington 
(SSV-IV:1) som tillhandahåller ett sortiment av klockor och smycken inom nischen ”affordable 
luxury” och Revolution Race (SSV-IV:2) som verkar inom klädbranschen och tillhandahåller 
funktionskläder. Gemensamt för båda företagen är att de helt har lagt ut produktionen på 
internationella leverantörskedjor och att de har innovativ marknadsföring på sociala medier och 
att de har lyckats att indentifiera en lönsam nisch på en mogen marknad. 

- Våra fallföretag i kvadrant III, digitala erbjudanden och digital kundkanal, är Spotify (SSV-
III:1) som streamar musik, podcasts och ljudböcker och Embracer (SSV-III:2) som tillhanda-
håller dataspel endera genom att man laddar ner spelet som en digital produkt eller köper den 
som en SaaS-tjänst. Gemensamt för båda företagen är att de är globalt ledande och det som 
skiljer dem åt är att Spotify knyter upp det innehåll som man streamar i externa avtal medan 
Embracer utvecklar dataspelen främst i egen regi. 
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Figur 4.3 Fallföretag inom affärsmodellsfamiljen ”Standardiserade sällanköpsvaror B2C” 

KVADRANT I: FYSISKT VÄRDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL 

SSV-I:1: Hövding – en halskrage med inbyggd airbag 

Hövding har utvecklat en halskrage med inbyggd airbag som i tester visar att den är den säkraste 
”cykelhjälmen”. Den inledande idén som grundarna, två designers, var kanske inte att skapa det 
säkraste skyddet utan att ta fram en design som gjorde att man kunde ”slippa hjälmen”. Tester 
(Folksam) visade sedermera att om risken för allvarlig skada med ”vanlig cykelhjälm” var 90%, så 
reducerade Hövding den till obefintlig. Hövding marknadsför sig som det säkraste huvudskyddet i 
samband med cykling (presenteras som ”det självklara valet för urbana cyklister”). Därutöver finns 
digitala tjänster som möjligheter till geografisk positionering. Utvecklingsplattformen har arbetat 
starkt, inte minst för att ta fram algoritmer som styr när airbagen löser ut (ett mycket omfattande och 
komplicerat arbete att kartlägga cykelbeteenden i olika situationer). Marknadsföring och försäljning 
sker främst genom etablerad fysisk detaljhandel och man tecknar distributörsavtal vid geografisk 
expansion. All produktion är utlagd på leverantörer och där en japansk leverantörspartner, Nihon Plast, 
har det fulla koordineringsansvaret för supply chain aktiviteterna (man köper från en enda leverantör 
och slipper mycket lagerhållning, vilket också bidrar till en pressad bruttomarginal). Vinstformeln 
bygger på att Hövding kan säljas till ett premiumpris. Hövdings startår var 2006; år 2021 omsattes 
162 MSEK; betydande förluster år från år i väntan på ett lönsamhetsmässigt genombrott. Kontinuerliga 
kapitaltillskott är nödvändiga. Bolaget börsnoterades 2015 och avnoterades 2022. 

SSV-I:2: Oatly – havredrycksföretaget som främjar ”sustainable nutritional health” som livsstil 

Oatly utvecklar, tillverkar och marknadsför produkter kopplade till havre med havredryck som 
utgångspunkt. Den forskningsmässiga basen var forskningen runt betaglukan och dess förmåga att hålla 
nere kolesterol. Den varumärkesinriktade profileringen gick snabbt till att Oatly blev ett alternativ till 
mjölk och varumärket blev känt framför allt i Sverige genom sin aggressiva varumärkesfokuserade 
marknadsföring. Numera profilerar man sig mera som ett livsstilsföretag inom ”sustainable nutritional 
health” och man befinner sig mitt uppe i en kraftfull internationalisering som gör Oatly till ett globalt 
varumärke – Oatly ska vara ”first in mind”/”defaultläget” när kunden väljer bort mjölk. För knappt tio 
år sedan började man på allvar att definiera sig som ett tillväxtföretag, vilket ledde till en ytterligare 
aggressivare marknadsföring och en stegvis internationalisering genom traditionell detaljhandel och 
coffee shops. För närvarande är Oatly även mitt uppe i uppbyggnaden av en global supply chain, som 
p g a kraven på färskhet måste vara glocal, dvs lokal närvaro är nödvändig. I dagsläget är man, jämfört 
med sina planer, alltför beroende av underleverantörer, vilket har en negativ effekt på bruttomarginalen 
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och lönsamheten. Oatlys snabba internationalisering har lett till stora årliga förluster. Oatly bildades 
år 1994 och 2021 omsatte Oatly 643 miljoner USD. Vid årsskiftet 20/21 fanns Oatly representerat i 
60 000 detaljhandelsbutiker och 32 000 coffee shops. Sedan maj 2021 är Oatlyaktien noterad på NY 
Nasdaq-börsen. 

KVADRANT III: DIGITALT VÄRDEERBJUDANDE/DIGITAL KUNDKANAL 

SSV-III:1: Spotify-en globalt ledande plattform för streamad musik 

Spotify grundades 2006 och har byggt en globalt ledande plattform för streamad musik och i växande 
utsträckning poddar. Intäktsmodellerna är freemium B2C/annonsintäkter B2B eller prenumeration B2C 
(man tar betalt för innehållet och inte plattformen). Användarna kan utöver att lyssna till musik från 
alla världens hörn skapa egna musikbibliotek, följa vänners spellistor eller artisters och kändisars 
musiksamlingar etc. Spotify har i runda tal en halv miljard lyssnare, uppdelade på 200 miljoner 
prenumeranter och 300 miljoner freemium. Den halva miljarden lyssnare fördelar sig geografisk på 
Europa 30%, Nordamerika, 21%, Sydamerika 21% och resten av världen 28% (man pekar ut Afrika 
som en intressant tillväxtpotential). När det gäller prenumerationslyssnare ligger Europa på 39% och 
Nordamerika på 28%, Sydamerika på 21 % och resten av världen på 12%. Spotifys affärsmodell är 
skalbar i att öka kapaciteten och att bredda erbjudandet, men den ekonomiska skalbarheten är 
begränsad. Bruttomarginalen ligger på dryga 25% (bruttomarginalen på freemium/annons ligger runt 
5% och på premium runt 28-29%). Spotify´s vision är att komma upp till 1 miljard lyssnare och en 
bruttomarginal på rejält över 30% upp mot 40%. Satsningen på poddar sker för att utnyttja den tekniska 
plattformen ”på marginalen” och satsa på en affär som därutöver har en högre bruttomarginal (man 
har också satsat på ljudböcker). En annan faktor som bestämmer hur bruttomarginalen utvecklas är 
vilka avtal Spotify har slutit med ”leverantörerna” av musik och poddar – endera betalar man 
klumpsummor som kan ses som en fast kostnad (som sprids ut på en växande volym lyssnare) eller är 
affären provisionsbaserad. Spotify satsar drygt 10% av sina kostnader på utveckling, vilket är 
bidragande till att de stora förluster som företaget fortfarande dras med. Omsättningsmässigt nådde 
Spotify 11,7 miljarder EURO år 2021. 

SSV-III:2: Embracer Group – en globalt ledande spelutvecklare 

Embracer Group (Embracer) utvecklar och förlägger PC-, konsol- och mobilspel med global räckvidd. 
Företaget har en mycket bred spelportfölj, 240 ägda varumärken, 80 studior, 8 500 anställda och 
kontrakterade utvecklare. Man är idag verksam i över 40 länder. Avgörande för den långsiktiga 
framgången är hur väl man lyckas med att modifiera och utveckla nya spel. Varje utvecklingsprojekt 
utgör en immateriell investering och de stora projekten är kostnadsmässigt jämförbara med fysiska 
investeringar i maskinsystem. Så hanteringen av utvecklingsportföljen är långsiktigt avgörande för 
tillväxttakten. Tillväxtstrategin utgör en kombination mellan organisk tillväxt och förvärv, förvärv 
verkar ha tagit överhanden under senare år. Embracer var mycket lönsamma fram t.o.m. 2017, men 
sedan har tillväxten/förvärv prioriterats framför lönsamhet (lönsamhetstalen har drabbats av en 
minskad EBITDA men framförallt en tredubblad balansomslutning i form av goodwill och likviditet). 
Embracer har genomfört riktade nyemissioner och har bl.a. tagit in saudiska ägare och talar på senare 
tid om att samfinansiera stora utvecklingsprojekt. År 2021 omsatte Embracer 20,1 miljarder SEK. 

KVADRANT IV: FYSISK PRODUKT/DIGITAL KUNDKANAL 

SSV-IV:1: Daniel Wellington – en föregångare inom influencer marketing 

Daniel Wellington (DW) startades år 2011 av Filip Thysén som producerade och marknadsförde sin 
egendesignade klocka med ett Nato-armband. Produkten blev en omedelbar framgång och ett e-
handelsbolag med en pionjärinsats inom influencer marketing hade sett dagens ljus. Lönsamheten kom 
omedelbart. Utlandsexpansionen skedde under de första åren via distributörer, vilket innebar att DW 
inte hade kontroll över distributionsvägarna lokalt. Den egna e-handelsverksamheten kompletterades 
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med fysiska butiker via distributörer. Numera har DW tagit kontrollen över styrningen på respektive 
marknader och man implementerar en parallell digital och fysisk strategi. År 2016 startades den första 
egna fysiska butiken upp med lokalisering i Stockholm. Under övergången från distributörer till egen 
organisation med start runt 2017 tappade DW i omsättning. I dagsläget sker kostnadsoptimering av de 
nationella plattformarna som är integrerat med den parallella strategin e-handel plus fysisk 
detaljhandel. Asien och Kina är speciellt drabbade av kostnadseffektivisering. Produktionen av 
klockorna sker i Kina. Arbetsförhållandena där har utsatts för kritik och det har tagit tid att åtgärda 
problemen. Numera har DW breddat sortimentet till armbandsur, smycken och accessoarer också inom 
kategorin ”affordable luxury”. Omsättningen toppade runt 2,5 miljarder SEK år 2017 med en mycket 
stark lönsamhet. Omsättningen ligger nu runt 1,5 miljarder SEK med negativ lönsamhet (2021). 

SSV-IV:2: Revolution Race – definierat en lönsam nisch på en mogen klädmarknad 

Revolution Race (RR) startades år 2013 av paret Pernilla och Niclas Nyrensten. Det var startskottet på 
en mycket stark och samtidigt lönsam tillväxtresa – e-handel för högkvalitativa funktionskläder för en 
aktiv livsstil. RR är ett s.k. D2C-företag (direct-to-customer) och bygger sin verksamhet enbart på egna 
webbshopar och ett samarbete med Amazon via dess marknadsplats. Fokus ligger på ”högkvalitativa, 
slitstarka, tidlösa, färgglada, med bra passform till rimliga priser”. Valet av segment har så här långt 
visat sig vara en framgång. Värdeerbjudandet tar fasta på omvärldstrender som pekar mot att 
konsumenten efterfrågar att ”sömlöst” kunna röra sig mellan skog och stad. I värdeerbjudandet ligger 
också en dialog med kunderna via sociala medier, RR har i dagsläget ca en miljon följare och har fått 
in knappt en halv miljon kundrecensioner. RR lägger stort vikt vid att kunna förstå och styra upp ”the 
customer experience on digital platforms”, vilket inkluderar ett tydliga välbalanserat produktsortiment, 
lättnavigerat att ta sig fram på plattformen, snabb och flexibel leverans och enkla betalningsrutiner. RR 
strävar efter ”oslagbart kundvärde” i kombinationen pris, kvalitet och design. RR är ett virtuellt företag 
på den operativa sidan, produktionen är förlagd i Kina och logistiken upphandlas från tredje part. RR 
har behållit den leverantör man började med och har vuxit till att bli största kund. Utvecklingsarbetet 
sker i egen regi, genom att slippa gå genom mellanled kan ett nytt sortiment tas fram på 6 månader 
jämfört med branschstandard 12 månader, utöver att man kan kapa bort kostnader. Den miljonstora 
följarskaran har haft stor betydelse för den fortsatta sortimentsutvecklingen. RR har egenutvecklade 
webbshopar, i dagsläget anpassade till 18 nationella marknader. Därutöver har man sin internationella 
webbshop och samarbetet med Amazons marknadsplats på utvalda marknader (ytterligare 20 
marknader). RR har en välutvecklad marknadsföring via sociala media med en miljon följare och stor 
kunddialog och satsningar på optimerad sökmotorsmarknadsföring. RR har också en stor satsning på 
marknadsföring via influencers (2 500 stycken) – s.k. ”influencer marketing” Bolaget börsnoterades i 
juni 2021 och har en generös utdelningsstrategi på 40-60% av vinsten. Kort efter börsintroduktionen 
avgick Pernilla Nyrensten som VD, ett beslut som inte möttes positivt på börsen. Omsättningen var 
under rå 21/22 drygt 1,3 miljarder SEK med lönsamhet (EBIT) på 367 miljoner SEK. 

4.2.3 Affärsmodellsfamilj: OEM-producenter B2B (OEM) 

Affärsmodellsfamiljen OEM-producenter B2B analyseras endast i kvadranterna I och II. 

- Våra fallföretag i kvadrant I, fysisk produkt och fysisk kundkanal, är Silex (OEM-I:1) som 
tillverkar s.k. MEMS-chip (mekaniska och elektriska system i mikroskala); Mips (OEM-I:2) 
som utvecklar och tillhandahåller en teknologi för huvudskydd i form av ett lågfriktionsskikt i 
hjälmar som skyddar mot sneda slag; Absorbest (OEM-I;3) som tillhandahåller absorbenter bl.a. 
inom sårvård och förnödenheter runt operationsbord; och Twister (OEM-I:4) som 
tillhandahåller städrondeller för städning utan kemikalier. Gemensamma nämnare för dessa 
företag är att de verkar inom internationella nischer och är innovativa med högkvalitativa 
erbjudanden. Gemensamt är också att de har potential för storskalig produktion. 

- Våra fallföretag i kvadrant II, digitala produkter/tjänster och fysisk kundkanal, är Nira 
Dynamics (OEM-II:1) som är uppbyggt runt mätning av däckstryck och Agama Technology 
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(OEM-II:2) som tillhandahåller tjänster runt kvalitetssäkring av videoproduktion. Gemensamt 
för de båda företagen är att det förekommer viss hårdvara i deras erbjudanden, men 
kärnkompetensen ligger i själva mjukvarukunnandet. 

 

 

Figur 4.4 Fallföretag inom affärsmodellsfamiljen ”OEM-producenter B2B”. 

KVADRANT I: FYSISKT VÄRDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL (OEM) 

OEM-I:1: Silex - en världsledande chip-tillverkare 

Silex är ett Pure Play MEMS Foundry, där MEMS är akronymen för mekaniska och elektriska system i 
mikroskala, där basmaterialet oftast är kisel. MEMS-tillverkningen framställer mikrochips som sedan i 
kundledet integreras i produkter alltifrån medicinsk utrustning till mobiltelefoner och bilar. Ett Pure 
Play Foundry tillverkar enbart efter kundens design varmed leverantören undviker att konkurrera med 
kunden. Men i Silex fall är man tongivande i utvecklingsprocessen. Man är mera en ”produkttillverkare 
som avstår från ett standardsortiment” än en ”renodlad kontraktstillverkare” (vilket gör att vi 
definierar Silex som en produktleverantör och inte en tjänsteleverantör). Chipen tar liten plats och kan 
röra sig snabbt och precist, har hög tillförlitlighet och är resurssnåla. MEMS-tekniken är väl 
positionerad att konkurrera med halvledartekniken och den globala efterfrågepotentialen befinner sig i 
stark tillväxt. Silex är teknikledande med en kostnadsstruktur i världsklass och levererar drygt 100-talet 
kundanpassade produkter till ett 70-tal kunder, de fem största kunderna svarar för 50% av 
omsättningen. Silex var tidiga med att investera i två storskaliga fabriker (den andra större än den 
första) och har storskaliga och standardiserade produktionsprocesser som lägger grunden för 
kostnadseffektiviteten. Vid den tiden, under inledningen på 2000-talet, utgjorde investeringarna ett 
betydande, men nödvändigt, risktagande. Säljprocesserna är utdragna från pilot- till industrialiserings-
projekt och Silex har en centraliserad säljorganisation som mestadels utgår från Sverige, men med ett 
antal lokala sälj- och servicekontor på huvudmarknaderna. Silex grundades år 2000, var börsnoterat 
under perioden 2008 – 2017 och är därefter ägd av en kapitalstark japansk koncern. Silex har haft en 
mycket stark tillväxt och taktar runt miljarden SEK i omsättning och med mycket god lönsamhet. 

OEM-I:2: Mips-världsledande OEM-leverantör för hjälmskydd mot sneda slag 

Mips är världsledande inom hjälmar som skyddar mot sneda slag som ger rotationskrafter. Mips är en 
akronym som står för Multidirectional Impact Protection System och produkten är ett lågfriktionsskikt 
på insidan av hjälmen som imiterar hjärnans skyddssystem. Mips bygger vidare på den forskning som 
grundaren och huvudägaren, hjärnkirurgen Hans von Holst, startade i mitten av 90-talet runt sneda 
slag mot huvudet. MIPS har evidensbaserade resultat som styrker hjälmsystemets stora fördelar, vilka 
är utförda av opartiska tredjepartsaktörer. Efter en uppbyggnadsfas som bl.a. innefattade ett fokus på 

KUNDKANALSPLATTFORMENS GRAD AV DIGITALISERING

FYSISK KANAL DOMINANT DIGITAL KANAL DOMINANT

VÄ
RD

EE
RB

JU
DA

N
DE

TS
 G

RA
D 

AV
 D

IG
IT

AL
IS

ER
IN

G

DIGITALA PRODUKT/
TJÄNST DOMINANT

FYSISK PRODUKT/
TJÄNST DOMINANT

SILEX (MEMS-mekaniska och elektriska
chip i mikroformat)
MIPS (cykelhjälmar/sneda slag mot
huvudet/säljer kunskap och fyllning)
ABSORBEST (absorbenter för vätska
främst inom sårvård och som
förnödenhet vi opera�oner)
TWISTER (städrondell med diamantslip)

AFFÄRSMODELLSKATEGORI: OEM-PRODUCENT

NIRA DYNAMICS (mätning av
däckstryck)
AGAMA (kvalitetssäkring av video -
sändningar)



35 
 

att ta fram en egen produkt, en ridhjälm, så tog Mips år 2010 det strategiska beslutet att bli ett s.k. 
ingrediensvarumärke, dvs man marknadsförde sin säkerhetslösning till världens ledande hjälm-
tillverkare och tillhandhöll den kundanpassade kunskapen till varje enskild hjälmtyp och levererade 
lågfriktionsskiktet. Därefter tog tillväxten fart, kapital tillfördes, förluster togs och en världsledande 
position skapades, där över 800 hjälmmodeller använder Mips säkerhetssystem (ca 120 kunder, de flesta 
är globala varumärkesägare). Över tiden har det skett en breddning av erbjudandet till att innefatta inte 
bara cykelhjälmar – övriga sporthjälmar som snöhjälmar och ridhjälmar, motorcykelhjälmar och 
säkerhetshjälmar inom exempelvis byggnadsindustrin. Mips siktar på premiumsegmentet vilket innebär 
hjälmar som kostar över 30 USD. Mips har en stark utvecklingsplattform kopplad till Uppsala 
universitet och därtill kopplad stark patentportfölj. Mips har också en stark sälj- och 
marknadsföringsplattform gentemot kundbasen och därutöver jobbar man intensivt mot de 
regulatoriska myndigheterna och mot slutkunderna för att höja medvetandet om behovet av skydd mot 
sneda slag. Man jobbar också intensivt med att utbilda inom mellanleden – distributörer, 
detaljhandelskedjor etc. Mips har också byggt en supply chain som hanteras av tredje part och som med 
geografisk närhet levererar lågfriktionsskikten till kundernas hjälmfabriker. Mips börsnoterades år 
2017. År 2021 omsatte Mips 619 MSEK med en avkastning på totalt kapital på över 40%. Mips har en 
generös utdelningspolicy. 

OEM-I:3: Twister – miljövänlig mekanisk städning med diamantrondeller 

Twister är en avknoppning från HTC Sweden (städmaskiner mm) och tillverkar diamantsliprondeller 
(mikroskopiska diamanter som ”bakas in” i städrondellen, en kunskap som är skyddat av ett patent från 
år 2005). Rondellerna används för mekanisk städning som plockar bort farliga städkemikalier ur 
städningsprocessen. Twisters rondeller följer standardmått och passar alla ”traditionella städ-
maskiner” och inte bara HTCs. Rondellerna är därmed lätta att produktionsmässigt skala upp. 
Rondellerna kan användas på flertalet golvmaterial (terazzo, klinker, lineoleum, vinyl/plast, natursten 
och betong). Slutförbrukarna av städning, vilka vi kallar för ”ytkunder” är mestadels stora 
organisationer som endera driver städning i egen regi eller anlitar (större) städfirmor. En andra viktig 
kundgrupp är städföretagen med vilka Twister kan sluta ramavtal, vilka ofta inte är styrande på lokal 
nivå. Dessa företag tjänar ofta betydande pengar på städning med kemikalier och genom att byta till 
Twister skapar man en slags internkonkurrens. Tester har visat att golven blir mycket renare med 
Twistermetoden jämfört med traditionella metoder. Detta innebär att kunden kan dra ner på den 
periodiska städningen för att hålla golven i trim, inte den dagliga städningen för att ta bort sopor och 
skräp. Statistik pekar mot att ytägarna är på väg mot att i större utsträckning prioritera klimatvänliga 
städningsalternativ (efterfrågan växer tvåsiffrigt). Twister har ett stort beroende av sitt värdenätverk, 
man har designat en virtuell affärsmodell som bl.a. inbegriper beroende av återförsäljare (selektiva val 
av strategiska partners som ger en internationellt heltäckande säljplattform till 70-talet länder) och 
outsourcing av lagerhållning och annan logistik (tredjepartslogistik) och vidare rent administrativt då 
man tom 2019 nyttjade HTCs administration. Den egna produktionen är automatiserad och går ut på 
att förse en fiberduk av typen ScotchBrite med diamantpartiklarna samt skära till rondellerna i rätt 
storlek. Den nye ägaren är ett stort kanadensiskt (städ-)kemikaliebolag, Diversy, som har en något 
splittrad strategisk agenda att balansera en i nuläget lönsam försäljning av städkemikalier mot en 
miljövänligare städning utan kemikalier, en städning som Twister representerar och som man i större 
utsträckning inser också representerar framtiden. Lönsamheten i Twisters tillverkning och försäljning 
av städrondeller har alltid varit mycket stark. År 2019 omsatte Twister 91 MSEK. 

OEM-I:4: Absorbest – ett innovativt företag inom sårvård och absorbenter runt 
operationsbordet 

Absorbest utvecklar koncept för att absorbera stora mängder vattenbaserade vätskor. Man är främst 
verksam inom sårvård, absorbenter runt operationsbordet och fisklådor/flygtransporter. Man ”styr 
bort” ifrån de produkter som kräver den strängaste graden av certifiering inom sjukvården. Men 
speciellt utvecklingen inom sårvård har långa tidscykler pga. krav på kliniska studier och att få 
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försäkringsbolagens godkännande. Absorbest satsar relativt sin storlek mycket på produktutveckling 
och att patentera. Absorbest startades 1998 och satsningen baserades på en egenutvecklad 
produktionsteknik (egenutvecklade maskiner + renrum), vilket i det initiala skedet var en stor investe-
ring för grundaren. Absorbests upplägg ger lägre kostnader vilket i sin tur ger en möjlighet att 
konkurrera prismässigt. Sårvård och operation är mera högmarginalnischer medan fisklådor är 
lågmarginal. Absorbest har byggt upp ett Europaledande varumärke (Dry Max) inom operation (främst 
i form av absorberande mattor under operationsbordet). Försäljningen sker via (stora) distributörer 
och Absorbest har även några stora ”private brandkunder” som är mera verksamma globalt. I UK har 
man en stark ställning och en distributör som tillhandahåller hela Absorbests sortiment. Risken är 
annars att Absorbest kan försvinna i distributörernas sortimentsbredd. I USA expanderar man 
tillsammans med en stor och resursstark partner. Absorbest omsatte 90 MSEK räkenskapsåret 2021 
med en mycket god lönsamhet. Trots goda tillväxtsiffror är ambitionsnivån högre mot ökad tillväxt. 

KVADRANT II: DIGITALT VÄRDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL 

OEM-II:1: Nira Dynamics – världsledande inom sensorlös däckstrycksövervakning 

Nira Dynamics (Nira), med startår 2001, har utvecklats runt ett erbjudande av övervakning av 
däckstryck (vilken som från början var en biprodukt). Tire Pressure Indicator är kopplad till fordonens 
ABS-system och analyserar rotationshastigheten på däcken – om rotationshastigheten ökar är det en 
indikation på minskat däckstryck och en eventuell punktering. Nira införlivades tidigt i VW-sfären 
(köptes av Audi 2004), vilket har underlättat kommersialiseringen. Audis motiv till förvärvet var en 
kommande lagstiftning i USA som krävde däcktrycksövervakning, som trädde i kraft 2007. Europa följde 
efter med ett lagförslag 2014. Idag är tekniken anpassad till mer än 500 bilmodeller, 200 däckstyper 
och 64 000 testfall. Kunder finns även utanför ägarsfären, med tyngdpunkt på europeiska biltillverkare. 
Omfattande tester sker med varje bilmodell och däckstyp för att ta fram algoritmer. Försäljningen går 
direkt till biltillverkaren som är slutkunden eller via tillverkarna av ABS-systemen, varav Bosch är en 
av de stora. Nira tecknar licensramavtal med ABS-tillverkarna och intäktsmodellen är licens per fordon. 
Försäljningsprocesserna inom fordonsindustrin är tidsmässigt utdragna. Nira är marknadsledande 
inom ”sensorlös däckstrycksövervakning” (TPI), vilken är standard inom VW-koncernen. Den 
konkurrerande teknologin är sensorbaserade system (s k ”direkta system”), vilken representerar en 
väsentligt dyrare lösning (kostnad för sensorer per däck) men som är globalt marknadsledande. År 2011 
startade en bredare produktutveckling, med målsättningen att 50% av omsättningen skulle komma från 
nyutvecklat och 50% från TPI. År 2014 lanserades NIRA Friction Estimator, vilket som namnet antyder 
mäter friktionen mot vägen. Andra systemprojekt som var under utveckling var mätning av vägbanans 
beskaffenhet, kontroll av förekomsten av lösa bultar i hjulen, navigation utan GPS – sammantaget en 
hel portfölj av utvecklingsprojekt. Idag (2022) ligger omsättningen runt 275 MSEK och man upplever 
en dipp i lönsamheten som sett från start varit mycket god. 

OEM-II:2: Agama Technology 

Agama Technology (Agama) utvecklar och marknadsför kvalitetssäkring och övervakning av digitala 
TV-tjänster. Agama var först med en tjänst som kunde säkerställa videotjänstens leveranskvalitet, öka 
effektiviteten i interna processer som drift och kundtjänst (sänka operativa kostnader) samt förbättra 
upplevelsen för TV-tittarna (s.k. ”head-end-lösning som täcker hela kedjan). Kunderna är operatörer 
inom streamad TV, CATV, kabel-TV, IPTV samt marksänd TV. Agama erbjuder kundunik konfigurering 
som till övervägande delen består av mjukvarulicenser (hårdvaran förväntas kunden införskaffa själv, 
men vid behov kan Agama ta hand om detta). Betalning sker efter användning, vilket innebär att stora 
kunder är mera intressanta än små. Agama har en stark operativ plattform i form av 
programmeringskompetens kompletterad med drift/övervakning samt ”installation” hos kunderna. 
Agama samarbetar med andra utrustningsleverantörer i TV-branschen för att säkerställa kompabilitet 
och integration. Det komplexa värdeerbjudandet innebär att det är långa införsäljningsprocesser - med 
egen säljkår på europahuvudmarknaden och via partners på övriga geografiska marknader. Agama, 
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startade år 2004 och växte mycket snabbt de första fem-sju åren (bl.a. pga. att de enskilda kunderna 
breddade sin efterfrågan i takt med Agamas hela tiden utvidgade helhetserbjudande), men sedan 
stagnerade tillväxten. En tänkbar anledning var att den europeiska nisch man fokuserade på mättades 
(kunderna var uppknutna i ömsesidigt integrerade relationer) och man hade inte fullt ut lyckats att 
etablera nya (geografiska) nischer. Omsättningen ligger på knappa 60 MSEK (2021) – intäkterna är 
baserade på ett helhetsåtagande inklusive drift/support, uppgraderingar, licenser och analytics. 
Lönsamheten är mycket stark och aktieägarna/grundarna har tagit ut betydande utdelningar. 

4.2.4 Affärsmodellsfamilj: Kunskapsspecialister tjänster B2B/B2C (KST) 

Affärsmodellsfamiljen Kunskapsspecialister tjänster B2B/B2C är mycket bred och våra fallstudier har 
gjort empiriska nedslag inom två områden – Teknik-/forskningstjänster B2B och Fysisk/digital vård via 
webben B2C. 

- Våra fallföretag i kvadrant I, fysiska tjänster och fysisk kundkanal, är Ionbond (KST-I:1) en 
kontraktstillverkare av avancerade ytbehandlingstjänster och Bioarctic (KST-I:2) ett forsk-
ningsbolag inom neurodegenerativa sjukdomar. Gemensamt för de båda företagen är att de har 
stor interaktion med sina kunder (och i Bioarctics fall är kunden en större och kapitalstarkare 
utvecklingspartner). 

- Våra fallföretag i kvadrant II, digitala tjänster och fysisk kundkanal, är två IT-konsultföretag – 
Exsitec (KST-II:1) inom installation av programvaror för administrativa plattformar och Entiros 
(KST-II:2) inom uppkopplingar av IT-system till en integrationsplattform. Gemensamt för de 
båda företagen är att de är personalintensiva och att tillgången på personal är en trång sektor. 

- Vårt enda fallföretag i kvadrant III, digitala tjänster och digital kundkanal, är vårdföretaget Kry 
International (KST-III:1). Kry bedriver också fysisk vård, speciellt inom primärvården genom 
förvärv av ett antal primärvårdskedjor. 

- Våra fallföretag i kvadrant IV, fysiska tjänster och digital kundkanal, är Dynamic Code (KST-
IV:1) som har utvecklat en digital vårdkedja innehållande självtest, laboratorieanalys och svar 
och förmedling till vårdande instans för receptskrivande och fortsatt undersökning och 
OnlineVoices (KST-IV:2) som skapat en internationell plattform för reklamröster samt egen 
inspelning av radioreklam och även skapande av reklaminnehåll. 

 

Figur 4.5 Fallföretag inom affärsmodellsfamiljen ”Kunskapspecialister tjänster B2B/B2C”. 
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KVADRANT I: FYSISKT (ICKE-DIGITALT) VÄRDEERBJUDANDE/FYSISK 
KUNDKANAL 

KST-I:1: Ionbond Sverige – en kontraktstillverkare inom tunnfilmsteknologi 

Ionbond (Sverige) tillhandahåller avancerad ytbehandling med en bred portfölj inom tunnfilms-
teknologin (PDV/CVD-beläggningar). Ionbond startade på 1980-talet, införlivades i schweiziska 
koncernen Ionbond 2004 och koncernen förvärvades av japanska ägare (börsnoterade IHI Group) år 
2012. Ionbond (Sveriges) kompetensbas inom tunnfilmsteknologin har alltsedan starten på 1980-talet 
varit stark och på framkant. Bland annat har man nära kontakter med närbelägna Linköpings 
universitet, där tunnfilmsteknologi alltid har varit ett framträdande område. Ionbonds erbjudande 
definieras som en industriell tjänst inom avancerad ytbehandling – som ger slitstyrka, som har låg 
friktion, som möjliggör effektiv produktion i kundens process, undviker efterbearbetning, har unika 
egenskaper som ”electrical isolation” och är ett grönt alternativ som ”electroplating”. Ionbonds 
erbjudande inom avancerad ytbehandling är mycket brett, man erbjuder en palett av olika 
ytbehandlingsmetoder inom tunnfilmsteknologin. Ionbond är mycket observanta på om de ”nya 
ytskikten” levererar tillräcklig kundnytta. Ionbond riktar sig till kundsegment som efterfrågar 
ytbeläggning av motor- och precisionskomponenter, spånskärande, stansande och klippande verktyg. 
Dekorativa tillämpningar samt medicinska instrument är andra nischer. När Ionbond Sverige kom in i 
en Ionbond-koncernen så öppnades ytterligare tekniska möjligheter att vara del av koncernens 
competence centers. Ionbonds produktionsplattform är bred och därmed kapitalintensiv. Ionbond står 
beredd att investera i ny utrustning för att kunna erbjuda sina kunder de kvalitativt bästa och mest 
kundanpassade lösningarna. Investeringarna har kommit stötvis, första investeringen i samband med 
Ionbondkoncernens övertagande 2005, andra i samband med japanska ägares övertagande 2012, en 
tredje i nuläget. De japanska ägarna har drivit på mot en ”japanskt effektivitetsinfluerad” 
produktionsplattform och produktionsstrategi. Säljprocessen är interaktiv och kan ibland vara 
tidsmässigt utdragen. Många gånger står Ionbond inför en dubbel marknadsföringsuppgift – att påverka 
såväl kundens kund som kunden. En ny säljstrategi växte fram under 2010-talet genom en ökad satsning 
på volymkunder. Ionbond har en stark marknadsposition både i Norden (Ionbond Sverige) och globalt 
(koncernen). Man är nummer två både regionalt och globalt. Den globala strategin på koncernnivå kan 
sägas vara multi-lokal med ett fyrtiotal produktionsställen utlokaliserade som lokala 
fullsortimentsenheter. Omsättningen de senaste åren (brutna räkenskapsår 20/21 och 19/20) låg runt 
37-39 MSEK med 2 MSEK i rörelseresultat (efter finansiella poster). 

KST-I:2: BioArctic – forskningsbolaget som har fått ett genombrott i kampen mot Alzheimers 

BioArctic är litet forskningsbaserat biofarma-bolag (ca 50 anställda) med fokus på neurodegenerativa 
sjukdomar - Alzheimers, Parkinsons, ryggmärgsskador - inom behandlingsområdet immunoterapi (och 
även med fokus på att diagnostisera dessa sjukdomar för tidig behandling). Bolaget bygger vidare på 
professor Lars Lannfelts forskning (upptäckte två mutationer som orsakade tidig Alzheimers) och 
bolaget har en stark ställning inom forskarvärlden med viktigt samarbete med Uppsala universitet. 
Startåret var år 2000. BioArctic fokuserar på läkemedelskandidater som inte bara bromsar 
sjukdomarna utan även modifierar dessa. Affärsmodellen som bygger på forskning och licensiering i 
stora forsknings- och affärsnätverk är skyddad av patentfamiljer inom Alzheimers, Parkinson och 
ryggterapier. Inom var och en av Alzheimers och Parkinson har man samarbete och kontrakt med en 
världsledande strategisk partner, som tar de stora kostnaderna för de kliniska testerna i fas 2 och fas 3. 
Vi får skilja på värdeerbjudandet gentemot (1) kunder/partners som är stora, resursstarka och globala 
läkemedelsbolag som genom licensieringskontrakt ska bekosta fas 2- och fas 3-tester och om det blir ett 
lyckosamt utfall den följande lanseringen av läkemedlet och (2) värdeerbjudandet gentemot de patienter 
som har själva demenssjukdomen. I båda fallen är kärnan i erbjudandet en unik terapi på i dagsläget 
obotliga sjukdomar. Värderbjudandet gentemot den stora läkemedelstillverkande partnern inkluderar 
olika typer av sannolikhetsbedömningar, som fokuserar på läkemedelskandidatens potential i form av 
efterfrågans storlek och sannolikheten för framgång, patentskyddet som läkemedelskandidaten 
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erbjuder, patientansvar och försäkringar, eventuell samfinansiering och mjukare värden som 
informationsdelning och ett förtroendefullt samarbete inom relationen. BioArctic har också byggt en 
plattform för institutionell marknadsföring riktad mot att planera tester i olika faser för kandidaterna 
inom projektportföljen och mot att få olika godkännande från de regulatoriska myndigheterna främst i 
USA, EU och Japan. Den andre grundaren Pär Gellerfors representerar den mera kommersiella 
erfarenheten. BioArctic har en balanserad projektportfölj med projekt riktade mot olika 
neurodegenerativa sjukdomar som drabbar det centrala nervsystemet. Projektportföljen är också 
välbalanserad med projekt (olika typer av antikroppar) som ligger i olika faser i utvecklingscykeln. 
BioArctic börsnoterades 2017 och har under det senaste året fått ett stort genombrott med en 
amerikansk fas-3 testning mot Alzheimers som har visat signifikanta resultat vilka pekar mot att 
sjukdomen kan fördröjas och den regulatoriska dörren för försäljning i USA har öppnats. 

KVADRANT II: DIGITALT VÄRDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL 

KST-II:1: Exsitec – en snabbväxande återförsäljare av programvaror och driftssättare av IT-
plattformar 

Exsitec startades år 2000 och de båda grundarna hade en professionell bakgrund från ERP-företaget 
Intentia. Inriktningen var att vara återförsäljare för ledande programvaror inom ekonomi och 
administration, vilka såldes med ett stort konsultinnehåll för implementering (driftsättning). 
Eftermarknadstjänster som förvaltning, vidareutveckling, support/användarstöd för driftsatta system 
ingick redan från början i en totalleverans. Exsitecs främsta målgrupp är medelstora företag med en 
omsättning i intervallet 50-500 MSEK. Gentemot denna målgrupp satsar Exsitec på att sälja in ett 
helhetserbjudande. Kunderna behöver vara av en viss storlek för att överväga att ta en IT-investering 
med ett instegsvärde runt en kvarts miljon sek. Exsitecs helhetserbjudande kommer från de tre 
huvudområdena: (1) Affärssystem och tilläggslösningar; (2) Verktyg på beslutsstöd (Business 
Intelligence); (3) Egna tjänster inom utveckling, support och integration (Digitalisering). Man satsar 
på att vara återförsäljare för starka varumärken, där Exsitec också kan ta en ledande position i 
återförsäljarledet. Exempel på programvaror är affärssystemet VISMA, beslutsstödsystemet QlickView, 
fältservicesystemet Mobigo och faktura- och dokumenthanteringssystemet Medius. Större kunder som 
vänder sig till andra typer av (större) IT-systemintegratörer, där säljer Exsitec in sin spetskompetens 
inom enstaka programvaror. Exsitec har byggt upp en stark sälj- och underhållsplattform med stark 
lokal närvaro riktad mot sin breda kundbas. Sälj- och driftssättningsprocesserna är komplexa och 
cyklerna är långa. Intäkterna bygger till största delen på konsultintäkter. De övriga intäkterna kommer 
från licensintäkter (varav en stor del återkommande intäkter) och intäkter för support. Exsitecs 
”eftermarknad” generar 2 kronor under en tioårsperiod på varje investerad krona i den inledande 
försäljningen. Marknaden för exempelvis affärssystem är trögrörlig, inom en femårsperiod är det endast 
ett fåtal företag som byter system (mindre än 10%). Detta ger möjligheter att ”tjäna pengar på 
installerad bas”. Exsitec har över åren byggt upp mycket starka och positiva relationer gentemot 
programvaruleverantörerna. Man har återkommande fått utmärkelser som bästa återförsäljare. Värt 
att nämnas är att Exsitec har byggt upp ett långsiktigt trainee-program som är en positiv kraft i 
nyrekryteringen av unga medarbetare. På branschnivå är tillgången på programmerare och övrig IT-
personal en trång sektor. Expansionen har varit kraftig och efter ett antal ägarbyten och företagsförvärv 
är Exsitec börsnoterad (september 2020). Omsättningen för 2021 ligger runt en halv miljard SEK och 
ett företagsförvärv har nära nog dubblat omsättningen. Lönsamheten har varierat över åren. 

KST-II:2: Entiros – nationellt ledande inom integration av informationsflöden 

Entiros är ett IT-konsultföretag med inriktning mot integration av IT-system som bygger på 
programvara från molnföretaget Mulesoft. Under det andra fulla verksamhetsåret expanderade 
företaget från 3 MSEK till 13 MSEK med ett positivt resultat på nära 2 MSEK. Orsaken var att Entiros 
landade en stor kund. Omsättningen fortsatte att växa upp över 30 MSEK räkenskapsåret 2017/18 med 
vinst varje år. Kundbasen hade då breddats till dryg handfull betydande kunder. På senare år har 



40 
 

Entiros utvecklat en egen produktifierad tjänst, Starlify, som visualiserar strukturen på kundföretagets 
applikationsnätverk, ger strategisk överblick och är ett verktyg för organisering och integration. Starlify 
har potentialen att användas i en mycket decentraliserad kundverksamhet där individer och grupper 
använder Starlify på en self-service-basis. För att finansiera Starlify tog företaget in en begränsad 
mängd riskkapital och fick dessutom tillgång till kompetens inom strategi och styrning av digitala 
affärsmodeller. Pandemiåren medförde en inbromsning i omsättning, med fortsatt svarta resultatsiffror. 
Omsättningen för 2022 landade på 49 MSEK med en viss förlust pga. tagna utvecklingskostnader för 
Starlify. Budgeten för 2023 ligger på över 60 MSEK med en prognostiserad vinst före aktiveringar av 
utvecklingssatsningarna. 

KVADRANT III: DIGITALT VÄRDEERBJUDANDE/DIGITAL KUNDKANAL 

KST-III:1: Kry International – Europas största digitala vårdgivare 

Kry International (Kry) startade år 2014 och är verksamma inom digital sjukvård där patienter kan 
komma i kontakt med sjukvården (i dagsläget läkare, sjuksköterskor och psykologer) via en app. Kontakt 
kan etableras inom ramen för några minuter och sker 24/7 och patienten kan få hjälp med diagnos, 
remiss och recept – och detta sker ”tryggt, smidigt och med kort väntetid”. Kry verkar främst inom 
primärvården och är både digitala och fysiska, den fysiska vårdstrukturen byggs upp via förvärv av 
kliniker. Utanför primärvården bygger man upp verksamhet inom dermatologi (hudvård), mental hälsa 
och självtester/hemtester, verksamheter som lämpar sig väl för digital sjukvård. Krys övergripande 
vision är att ”förbättra tillgängligheten och bidra till en mer jämlik hälso- och sjukvård för alla”. I 
årsredovisningen för 2021 står det att läsa ”Kry fokuserar på att erbjuda ett helhetserbjudande med ett 
holistiskt omhändertagande där patienten möts och följs genom hela sin resa, Detta blir en 
skräddarsydd resa unik för varje patient där vårdkedjan kopplas samman med hjälp av bättre digitala 
verktyg och patientdata [...] Genom att använda teknikens fördelar i kombination med mänskliga möten 
tror vi att Kry blir det naturliga valet för såväl patienter som vårdpersonal.”. Kry har vuxit ut till att bli 
Europas största digitala vårdgivare med verksamhet i Sverige, Norge och Tyskland under varumärket 
Kry och Frankrike och UK under varumärket Livia. Bland annat i Frankrike har Kry noterat stora 
framsteg med att ge sjukvård i glesbygder där utbudet av traditionell sjukvård har varit begränsat. Kry 
omsatte nära 1,5 miljarder SEK år 2021 och med ett resultat på minus 1,1 miljarder, trots stora årligen 
återkommande förluster är bolaget kapitalstarkt och uppvisade för år 2021 en soliditet på 73%. I 
nuläget, med rådande makroekonomiska läge (maj, 2023) arbetar Kry även med kostnadsbesparingar 
inom verksamheten samtidigt som expansionen fortsätter. 

KVADRANT IV: FYSISKT (ICKE-DIGITALT) VÄRDEERBJUDANDE/DIGITAL 
KUNDKANAL 

KST-IV:1: Dynamic Code – från laboratorium till ett health tech-företag för 
självdiagnosticering 

Dynamic Code (DC) bildades i slutet av år 2000 med främsta inriktning mot DNA-analyser och med 
målsättningen att driva ett laboratorium som bl.a. skulle ha en ledande position vid kliniska prövningar 
av nya läkemedel. Över åren har det skett en uppbyggnad av en portfölj av tester bl.a. inom 
fosterdiagnostik, laktosintolerans, borrelia och släktskapsanalys. Testerna fokuserar på att upptäcka 
bakterier, virus och svampar som ligger till grund för infektioner. DC värdeerbjudande är en 
helhetslösning som inkluderar (själv-)test, diagnos och behandling som utförs inom loppet av några 
dagar. Rutinerna runt DCs självtest innehåller ett antal värdedimensioner – snabbhet, användning av 
neutrala paket vid e-handel och koppling till vidare diagnos och medicinering. DC har redan från 
starten utvecklat sina erbjudanden i starkt samarbete med aktörer som ligger vid forskningsfronten 
(universitet och kommersiella aktörer). DC har utvecklat ett allt bredare återförsäljarnät, de stora 
apotekskedjorna och alltmer olika detaljhandelskedjor som också tillhandahåller självtest i sortimentet 
av dagligvaror. Man säljer också sina produkter under partnerns varumärke, t.ex. RFSU för 
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klamydiatest. Utöver detta har man byggt upp en egen webbshop, som har blivit en allt viktigare del av 
DCs tillväxtstrategi. I dagsläget är DC positionerat som ett health tech-bolag med syfte att revolutionera 
vårdens metodik för diagnosticering. Man har utvecklat en egen (digitaliserad) logistik- och 
kommunikationsplattform från vilken hälsotester (självtester) erbjuds, primärt baserat på DNA-teknik. 
Kunder är både vårdaktörer och privatpersoner. Konceptet har utvecklats till ett helhetserbjudande, 
Hälsovård online, där privatkunden efter fastställda testresultat erbjuds koppling till vårdgivare för 
fortsatt utredning och medicinering. De regulatoriska kraven på de operativa plattformarna ökar, vilket 
kräver att man agerar i större skala för att få lönsamhet. Verksamheten har hela tiden präglats av 
regulatoriska krav i metodutveckling, bl.a. CE-märkta kit för självprovtagning, kvalitativ laboratorie-
analys och enkla provsvar via internet (med början under andra hälften av 00-talet). DC som stegvis 
har utvecklats mot att bli ett ”digitalt företag” ”kombinerar fysisk produkt med digital hantering”. 
Omsättningen ligger i ”normalfallet” i intervallet 20-30 MSEK, med undantag för pandemiåren då 
omsättningen toppade på nära 400 MSEK och med en vinst på över 100 MSEK. Kapacitetsutbyggnaden 
under pandemiåren visade på att DC har en skalbar helhetslösning. 

KST-IV:2: Online Voices 

Online Voices (OV) kärnaffär består i att samla in och producera röster för TV- och radioreklam, 
webfilmer, e-learing, telefonisystem etc. OV kan leverera allt från att hitta/förmedla röster, översätta, 
spela in, lägga till musik och grafik, till att ta ett totalansvar. OV levererar kundanpassade 
tjänstelösningar. Webbportalen innehåller ca 6 000 röster på 250 språk och dialekter (röstagentur). Via 
portalen kan kunder lyssna till röster och även boka. Många av rösterna bor i sina hemländer och 
jobbar från egna studior. OV är både en röstagentur och ett fullskaligt ljudproduktionsbolag. OV (då 
kallat Widevox) grundades 1999 och i början var produktion av radioreklam huvudverksamheten. Idag 
är företaget ett av Nordens och Sveriges största produktionsbolag med ljudstudior i fyra städer och den 
sammanhållande länken eller systemet är webbportalen "Onlinevoices". OV:s operativa plattformar är 
utformad för att möta en stor och diversifierad kundbas. Byggandet av plattformen har hela tiden legat 
på framkant i fråga om nyttiggörandet av IT. Runt mitten av 2010-talet gick företaget över till att utnyttja 
molntjänster. Själva processen runt användning och bokning av röstplattformen är standardiserad, dock 
är de kreativa elementen, exempelvis att skapa radioreklam, starkt kundanpassade. OV har satsat på 
högkvalitativa inspelningsstudior, både akustiskt och tekniskt. Stor teknisk flexibilitet ger stora 
möjligheter till kundanpassning och kunderna kan delta vid inspelningarna endera fysiskt eller digitalt. 
Omsättningen ligger strax över 30 miljonersstrecket. 
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5. INTEGRATIV ANALYS 1: SKALBARHET 

5.1 TRENIVÅMODELLEN – ETT RAMVERK FÖR INTEGRATIV ANALYS 

Inledningsvis i kapitel 1 presenterades rapportens syfte att i modellutveckling knyta samman affärs-
modell med tillväxt- och konkurrensstrategier och den bakomliggande ekonomiska logik och struktur 
som  bl a avspeglas i resultat- och balansräkningar. De dimensioner som valdes ut som centrala för att 
spegla utvecklingen främst i scaleup-/effektivitetsfasen var skalbarhet, tillväxt, lönsamhet och 
konkurrenskraft. 

I kapitlen 5-8 kommer denna integrativa analys att exekveras med trenivåmodellen som analytiskt 
verktyg i turordningen skalbarhet, tillväxt, effektiv vinst- och tillväxtmotor (samspelet mellan vinst/ 
företagsvärde och tillväxt) och konkurrenskraft (Figur 5.1) 

 
Figur 5.1 Trenivåmodellen som ramverk för en integrativ analys. 

5.2 SKALBARHET - HELHETSPERSPEKTIVET 

Analysen identifierar (1) skalbarhet i värderbjudandet kopplat till grad av homogenitet i efterfrågan på 
den adresserbara marknaden (mer om adresserbar marknad i kapitel 6) på nivå 1; (2) ekonomisk 
skalbarhet kopplad till aktivitetsprocesser på nivå 2 och (3) kapacitetsskalbarhet kopplad till ett stort och 
snabbt byggande av ”fysisk” kapacitet (figur 5.2). 
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Figur 5.2 Trenivåmodellen och analys av skalbarhet. 

5.3 ERBJUDANDE-/MARKNADSSKALBARHET PÅ NIVÅ 1 

De två dimensionerna i erbjudande-/marknadsskalbarheten är graden av homogenitet i efterfrågan på 
den adresserbara marknaden och grad av standardisering i värdeerbjudandet - standard vs individuellt 
kundanpassat med mass customization som en mellanposition (Figur 5.3). Vi får överensstämmelse 
(engelska: ”fit”) mellan erbjudande och marknadens efterfrågestruktur när vi parar stark heterogen 
efterfrågan med individuell kundanpassning, parar stark standardisering med stark homogen efterfrågan 
och ”mitt emellan” parar svagare heterogen efterfrågan med mass customization. Den mest skalbara 
varianten är när ett starkt standardiserat erbjudande säljs på en marknad med starkt homogen efterfrågan. 

 

Figur 5.3 Erbjudande-/marknadsskalbarhet 

Är efterfrågan homogen så kan vi hantera den som en marknad med ett enda erbjudande, ett exempel är 
Twister (OEM-I:3) som tillverkar diamantimpregnerade städrondeller som passar åt i stort sett samtliga 
städmaskiner på den globala marknaden. Är marknaden heterogen, så måste vi endera satsa på en nisch 
som är tillräckligt stor för våra ambitioner (exempelvis Daniel Wellington, SKV-IV:1, med sina klockor 
och andra smycken inom nischen ”affordable luxury”) eller differentiera erbjudandet till många nischer, 
där HTC (TP-I:2) med ett brett sortiment av golvslipnings- och städmaskiner kan vara ett bra exempel. 
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HTC har bl.a. tagit fram ett tekniskt enklare och därmed billigare sortiment för semi-professionella 
användare. 

5.4 EKONOMISK SKALBARHET PÅ NIVÅ 2 

Ekonomisk skalbarhet pressar ner marginalkostnaden per enhet och på så sätt genomsnittskostnaden 
genom att man räknar in större volymer som kommer från olika tillväxtstrategier. Idealet för skalbarhet 
är att man kan växa med en marginalkostnad som är så nära noll som möjligt. Men rent kalkylmässigt 
kan man fortsätta att växa förbi den punkt där marginalkostnaden överstiger genomsnittskostnaden och 
man behöver inte stanna förrän marginalkostnaden för den sista enheten överstiger marginalintäkten och 
ger en förlust för marginalaffären. 

Scaleupmekanismer på kostnadssidan 
Tre typer av scaleupmekanismer ger lägre genomsnittskostnader och marginalkostnader vid expansion, 
som vi har gått igenom i kapitel 3 under analysen av ekonomisk logik och struktur på nivå 2: 

- Volymfördelar (”economies of scale”), där ökade volymer av samma typ av värdeerbjudande 
driver ner genomsnittskostnaden. Scaleupmekanismen är ökad volym. 

- Breddningsfördelar (”economies of scope”), som utnyttjar att olika produkter, marknader, 
resurser kompletterar varandra och själva kombinationen kan verka kostnadssänkande (eller 
värdehöjande). Scaleupmekanismen är komplementaritet. 

- Standardiseringsfördelar (inklusive inlärningsfördelar), där standardiserade och modularise-
rade processer kan utgöra en press på både genomsnittskostnader och marginalkostnader. 
Scaleupmekanismen är standardisering. 

Notera att scaleupmekanismerna på kostnadssidan (oftast) når sitt maximum vid en viss nivå och vid 
fortsatt expansion kan gå över till sin motsats. ”Oändlig tillväxt” riskerar att nå en brytpunkt, där 
komplexiteten blir för stor och marknaderna blir för mättade och tillväxten slår över till att i stället bli 
kostnadsdrivande med försämrade vinstmarginaler som följd. Det är därför som globala webbaserade 
företag får ta ökade och oplanerade s.k. ”customer acquisition costs” för att kunna addera nya kunder 
till sin kundbas. 

Scaleupmekanismer på intäktssidan 
Vi väljer att fokusera diskussionen om scaleupmekanismer på intäktssidan på olika typer av 
”prissänkningsstrategier” många gånger kombinerat med breddningsstrategier. Prissättningen kan vara 
förankrad i nivå 2 genom självkostnadsprissättning och kundvärdebaserad prissättning och/eller 
förankrad på nivå 3 genom konkurrensbaserad prissättning och prissättning vid breddning av 
affärsmodellen eller kombinerade erbjudanden som slår samman flera affärsmodeller: 

- Volymrabatter och andra rabatter som är angivna i en prislista, drabbar mest marginalintäkten 
men även i många fall genomsnittintäkten. 

- Priskampanjer av olika slag. Beroende på omfattningen av försäljningen vid det tillfället satt i 
relation till den årliga intäkten, påverkas genomsnittsintäkten olika mycket. 

- Generella sänkningar i en prislista som direkt slår på genomsnittsintäkten. Under våren 2023 
skapade Tesla stor turbulens på bilmarknaden genom sin offensiva prissänkningsstrategi, som 
tvingade konkurrenterna till att följa med. Prissänkningen är ett konkurrensinriktat nivå-3-beslut 
som läggs in i nivå-2-kalkylen. 

- Satsningar på volymnischer som ligger på lägre genomsnittspriser. Ofta följs denna övergång 
till volymnischer med marknadsföringen av ett lite enklare värdeerbjudande. Även detta är 
strategiska överväganden som egentligen ligger på nivå 3 och ”importeras” ner till kalkylen 
över ekonomisk skalbarhet på nivå 2. 

- Funktionserbjudanden och funktionsprissättning som ökar den samlade efterfrågan jämfört med 
ett mera uppsplittrat erbjudande (exempelvis med prisstrategin rakbladsmodellen). Även detta 
är ett nivå-3-beslut som förs ner på nivå 2. 
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5.5 KAPACITETSSKALBARHET PÅ NIVÅ 3 

Kapacitetsskalbarhet på nivå 3 handlar om att säkra resursbasen för att bygga de operativa plattformarna 
inom det egna företaget eller säkra kapacitet i värdenätverkets olika operativa plattformar. En hög 
kapacitetsskalbarhet innebär att kapaciteten kan ”fysiskt” öka stort och snabbt (och dess 
investeringskostnad belastar i slutändan självkostnaden (unit cost) som mäts på nivå 2). 

På nivå 3 är skalbarheten kopplade till resurssidan hur stora investeringskostnaderna är för att bygga 
kapacitet alternativt hur stora kostnaderna är för att ”köpa in sig” i befintlig kapacitet och hur snabb ny 
kapacitet kan vara på plats. För ett startupföretag kan det ofta handla om hur dyrt det är och hur snabbt 
kan man köpa in sig på befintlig kapacitet. 

Kapacitetsskalbarheten på nivå 3 (skapa tillgång till kapacitet till en viss kostnad) och den ekonomiska 
skalbarheten på nivå 2, dvs hur kostnadseffektiva och vinstmarginaleffektiva är affärsmodellerna är 
kostnadsmässigt intimt kopplade till varandra 

Teknisk skalbarhet vs ekonomisk skalbarhet 
Startupföretag har många gånger svårt att vara skalbara utefter både kapacitets- och ekonomiska 
dimensionerna (Figur 5.4). Ta Spotify (SSV-III:1) som exempel – kapacitetsskalbarheten längs tidsaxeln 
är imponerande - webben skapar snabbt nåbarhet till kunder och användare i världens alla hörn och 
inköpsprocessen är kort och transaktionsbaserad. Därför är den kapacitetsskalbarheten via webben 
enorm räknad i kunder och användare. Därtill späder intäktsmodellen med gratis användning (och 
annonsintäkter) på tillväxten. Däremot verkar bruttomarginalerna vara farligt låga för att kunna nå 
lönsamhet och stora tillskott av betalande och icke-betalande användare räknat i tiotals miljoner verkar 
inte nämnvärt höja bruttomarginalen. 

Evolution (TP-III:2), inom digitala plattformar, har som trång sektor att fysiskt bygga ut casinostudior 
från vilka spelborden kopplas upp on-line, men dessa bord har en mycket stor spridningsmässig 
”hävstång” och används av många speloperatörer samtidigt. Vad gäller att utnyttja breddningsfördelar 
har Evolution gått in på RNG-spel (Remote Numbers Generated) inklusive slotmaskiner och inom det 
området är kapacitetsskalbarheten ännu större, då vi talar om helt digitala tjänster (utan någon form av 
fysisk inblandning). Till skillnad från Spotify har Evolution en bruttomarginal som ligger upp mot 100% 
och därmed finns också potentialen för en stor ekonomisk skalbarhet i de interna plattformarna. 

Silex (OEM-I:1), OEM-leverantör av MEMS-chip, har begränsad kapacitetsskalbarhet i så måtto att det 
tar tid (och kräver mycket kapital) att bygga nya fabriker. Dock är möjligheterna större att inkrementellt 
bygga ut existerande fabriker. Inom ramen för en etablerad fabrik är den ekonomiska skalbarheten i 
form av att utvinna volym- och standardiseringsfördelar mycket stor. Silex tillverkar kundanpassade 
chip i mycket stora volymer och driver produktionen mot ett begränsat antal kunder, vilket bidrar till att 
hålla nere omställningskostnaderna. 
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Figur 5.4 Kapacitetsskalbarhet vs ekonomisk skalbarhet – exempel från våra fallföretag. 

Exsitec (KST -II:1), IT-konsult som installerar administrativa system hos SME-företag främst på den 
inhemska marknaden. Utbyggnaden av kapacitet, innebär med den personalintensiva verksamheten som 
Exsitec befinner sig i, att man måste tillföra mera personal, endera som anställda eller som 
underkonsulter. Det snabbaste sättet att växa är genom förvärv, där man ”jackar in” en etablerad 
verksamhet. Den ekonomiska skalbarheten i personalintensiv konsultverksamhet är begränsad, men det 
utesluter inte att verksamheten redan från början har en stark vinstformel och den styrkan följer med i 
företagets tillväxtresa. 

Problemet i startupsammanhang kan lätt vara att man stirrar sig alltför blind på kapacitetsskalbarheten 
och glömmer bort den ekonomiska skalbarheten. Detta gäller kanske framför allt digitala affärsmodeller. 
Med alltför låga bruttomarginaler, där merparten av de externa kostnaderna är bestämda av 
volymkopplade royalties, krävs ”mycket skala” för att gå från stora förluster till stora vinster. Det är då 
en lång resa att trycka upp bruttomarginalen och kräver med stor sannolikhet att man introducerar 
utvidgade eller nya affärsmodeller som redan från början har högre bruttomarginal (jfr att Spotify 
breddar mot podcasts och ljudböcker). Man utnyttjar därmed breddningsfördelar som ligger i att ”haka 
på ” en redan utvecklad teknisk plattform till en relativt sett låg marginalkostnad. Möjligheten till ett 
snabbt lönsamhetslyft beror också på om den internt genererade marginalkostnaden i den ”ursprungliga 
affärsmodellen” vid fortsatt tillväxt kommer att vara mycket låg (”det är färdiginvesterat”). För om det 
är på det sättet, kan även en liten bruttomarginal (i häradet 20-25%) skapa rejäla lönsamhetslyft, dvs att 
företaget växer vidare med låga interna marginalkostnader nära noll för den fortsatta tillväxten. 

Det kan vara skillnad, om man som Sinch (TP-III:1) är lönsam med dessa låga bruttomarginaler på 25-
28%, vilket tyder på att de interna marginalkostnaderna också är låga (Sinchs kostnader för Supernätet 
av telecom-operatörer som ger en sammantagen global täckning är volymbaserade). Sinchs nuvarande 
problem är mera kopplat till ett antal stora förvärv och att man i skenet från rådande höga inflation och 
höga räntor troligen har betalat för mycket för (detta är inte unikt i techvärlden för företag som vill nå 
marknadsdominanta positioner) och att man har blåst upp sin balansräkning med goodwill-poster och 
satt ordentlig press nedåt på lönsamheten. 
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5.6 NÅGRA AVSLUTANDE KOMMENTARER 

Sex aspekter att ta in i skalbarhetskalkylen 
Vid djupdykning i en skalbarhetskalkyl sammantaget för kapacitet (nivå 3) och ekonomi (nivå 2) vill vi 
peka på följande sex aspekter: 

1. Tidsaspekten: Hur snabbt kan kapaciteten skalas upp i de interna och externa aktivitets-
plattformarna 

2. Tidsaspekten: Hur snabbt kan erbjudandet breddas och diversifieras? 
3. Tidsaspekten: Hur lång är cykeltiden från de initiala affärskontakterna, till att komma till 

affärsmässigt avslut och till att ha levererat/satt värdeerbjudandet på plats (speglar komplexi-
teten i processerna på de tre aktivitetsplattformarna – utvecklings-, operativ- och kundkanals-
plattform)? Kan ökad standardisering av processerna korta cykeltiderna? 

4. Kalkylaspekten: Hur förhåller sig marginell enhetskostnad till genomsnittlig enhetskostnad 
både i absoluta och relativa tal. Ett mått på en verksamhets skalbarhet är kvoten mellan 
genomsnittskostnad dividerad med marginalkostnad. Målet för den ekonomiska skalbarheten är 
att växa med en marginalkostnad som är betydligt lägre än genomsnittskostnaden och idealet är 
så nära noll som möjligt (och då blir skalbarheten från utbudssidan oändlig). Vid stor tillväxt 
ökar risken för skalnackdelar och två viktiga frågor rör vid vilken tillväxtnivå som 
marginalkostnaderna passerar genomsnittskostnaderna och ännu viktigare vid vilken 
tillväxtnivå passerar marginalkostnaderna de intäkter som marginalaffären genererar. 

5. Kalkylaspekten: Vilket likviditetstillskott krävs det för tillväxt, t.ex. hur mycket rörelsekapital 
binds upp i långa affärscykler och hur mycket likviditet krävs för kapacitetsutbyggnader och att 
bredda och diversifiera värdeerbjudandena/affärsmodellerna? 

6. Kalkylaspekten: Vad händer med marginalintäkten vid tillväxt och påverkar prissättningen av 
marginalaffären priset på ”de andra affärerna”, t.ex. att en prissänkning i marginalaffären får 
stora spridningseffekter och sänker genomsnittspriset på hela marknaden? 

Skalbarhetsnackdelar och ökat konkurrenstryck 
Så långt har fokus varit på att ökande tillväxt och ökad volym ger positiva effekter, men det finns en 
punkt då skalbarhetsfördelar går över i skalbarhetsnackdelar. Det kan exempelvis bero på att hitta nya 
kunder på en allt mera mogen och mättad marknad blir allt kostsammare och att generellt sett ett ökat 
konkurrenstryck över tiden leder till ett uppåtriktat tryck på kostnadsbilden och inte minst företagets 
marknadsförings- och säljkostnader. 

Dessa negativa skalfördelar, som kan finnas inom alla tre typerna av skaleffekter - volymnackdelar, 
breddningsnackdelar, standardiseringsnackdelar - tillsammans med ett ökat konkurrenstryck är 
förklaringar till att främst digitala affärsmodeller drabbas av ”oväntade” problem. I kalkylstadiet ser 
man fantastiska möjligheter att till låg kostnad bygga ut kapaciteten, men konkurrenstrycket och en 
snabb färd upp mot en mättad kundmarknad sätter käppar i hjulet. Framför allt noteras att de s.k. 
akvisitionskostnaderna (eng. ”acquisition costs”) i att addera ytterligare en kund till sin kundbas skjuter 
i höjden. 
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6. INTERGRATIV ANALYS 2: TILLVÄXT 

6.1 HELHETSPERSPEKTIVET 

Tillväxt, som vi redan har nämnt, avser i våra analyser omsättningstillväxt och inte tillväxt i 
sysselsättning, lönsamhet, produktionsvolymer etc. Vår analys av tillväxt för samman nivå 3, där 
kapacitetsskalbarheten, resursbasens storlek och tillväxtambitionerna finns, som läggs samman med 
nivå 1 där den adresserbara marknaden definieras och identifieras (Figur 6.1). 

 

Figur 6.1 Trenivåmodellen och analys av tillväxt 

6.2 STORLEKEN PÅ ADRESSERBAR MARKNAD (NIVÅ 1) 

Startpunkten utgörs av att bestämma den adresserbara marknaden. Det kan vara olika faktorer som 
bestämmer den ”realistiska adresserbara marknaden” för ett startupföretag vid en viss tidpunkt. Vissa 
författare i den s.k. startuplitteraturen uppmanar till att sikta högt (Ismail et.al., 2014) och att tänka 
utanför boxen och då är t.o.m. det globala maxvärdet av intresse. Det finns många att sätta ”approximera 
sig fram” till en uppskattning av den adresserbara marknaden. I botten ligger ekvationen för en 
adresserbar marknad: 

Adresserbar marknad = Antalet kunder på totalmarknaden (och deras köpkraft) x nåbar andel 
av totalmarknaden 
Antalet kunder (och vid s.k. härledd efterfrågan kunders kunder) på totalmarknaden bestäms av 
dimensionerna geografisk spridning – globalt vs lokalt - och antalet kunder på marknaden – 
massmarknad vs fåtalsmarknad (relationsmarknad). Massmarknader hittas främst inom B2C men finns 
också inom B2B, t.ex. den målgrupp av SME-företag som Fortnox (TP-III:3) digitala administrativa 
plattformar vänder sig till på den svenska marknaden. 

Spotify (SSV-III:1), har den största adresserbara marknaden bland våra fallföretag räknat i antalet 
användare. Efterfrågan på streamad musik är global och varje person som har en mobil eller läs-
/surfpadda är en potentiell kund, marknaden är en B2C massmarknad och totalmarknaden kan rubriceras 
som homogen som kan täckas in med ett mycket brett musikutbud (det utesluter inte att konkurrenter 
till Spotify satsar på nischer, t.ex. en bättre ljudupplevelse). Intäktsmodellen, som inkluderar gratis 
användning/annonsintäkter adderar volymer till adresserbarheten, då alla har råd att konsumera (givet 
grundinvesteringen i en mobil och ett operatörsabonnemang). Spotify har i dagsläget en halv miljard 
användare, varav ca 300 miljoner inom gratis användning och ca 200 miljoner inom prenumeration. 
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Bland fallföretagen med (jämförelsevis) begränsad adresserbar marknad återfinns OnlineVoices (KST-
IV:2) förmedling av ”radioröster” och manus och inspelning av radioreklam. Trots att man är störst i 
Sverige inom sin nisch uppgår inte Oneline Voices omsättning till mer än 30-40 MSEK. Omsättningen 
byggs upp av många småaffärer. Ibland kan även regulatoriska krav och processer bestämma vilka 
produktmässiga nischer som är intressanta. Vi kan exempelvis notera att Absorbest (OEM-I:4) med sina 
absorbenter inte går in mot produktområden som är utsatta för den strängaste formen av certifiering 
inom sjukvården, då dessa processer bedöms som alltför tids- och likviditetskrävande för ett mindre 
företag. 

Utveckling av värdeerbjudandet och storleken på adresserbar marknad 
Utvecklingen av värdeerbjudandet och storleken på adresserbar marknad är intimt sammankopplade. Ett 
företag kan påverka den adresserbara marknaden genom utvidgning eller justering av sitt värde-
erbjudande. 

Arcam (TP-I:1), som tillhandahåller maskinsystem för additiv tillverkning, har vidgat marknaden genom 
att bygga ut till ett helhetserbjudande som inkluderar metallpulver (den viktigaste insatsvaran), 
möjlighet till kontraktstillverkning (en produktionstjänst) och eftermarknad (service, utbildning, 
finansiering etc.). Genom att gå från nyförsäljning av en investeringsvara till ett helhetserbjudande 
öppnas en starkt utökad efterfrågepotential. Arcam är också ett bra exempel på hur produktutveckling 
öppnar upp flera nischer som i sin tur ökar den adresserbara marknaden. Lyckas man i sin nuvarande 
utveckling mot nya maskinsystem som klarar av additiv tillverkning i stora volymer inom fordons-
industrin ökar man dramatiskt sin adresserbara marknad. 

Mips (OEM-I:2), som är ett s.k. ingrediensvarumärke inom hjälmar som skyddar mot rotationsvåld 
(sneda slag) är ett intressant exempel på hur man radikalt ökade sin adresserbara marknad genom ett 
byte av affärsmodell från Standardiserad sällanköpsvara B2C till OEM-producent B2B. Inledningsvis 
satsade man på att bygga upp en verksamhet runt tillverkning av en ridhjälm under eget varumärke. Men 
tillväxten tog först på allvar fart, då man beslutade sig för att ta ett steg bakåt i värdekedjan och inrikta 
sig på att sälja kunskapen som ligger i utvecklingen och tillverkningen av lågfriktionsskiktet som är 
applicerat på insidan av hjälmen och stegvis bygga upp relationer med 120-talet kunder varav många 
driver globala varumärken. Över åren har sortimentet också breddats från cykelhjälmar till andra 
sporthjälmar, motorcykelhjälmar och skyddshjälmar t.ex. lämpliga inom byggnadsindustrin. Inalles 
finns Mips-systemet i 800 hjälmtyper. En restriktion på storleken på Mips adresserbara marknad är att 
man har satt en gräns att utpriset till konsument inte får understiga 30 USD. 

6.3 ”OBJEKTIVA FÖRUTSTÄTTNINGAR” FÖR TILLVÄXT (NIVÅ 1+3) 

Analysen går vidare med att fokusera på de ”objektiva” förutsättningarna (innan de subjektiva tillväxta-
mbitionerna tas in i ekvationen) och bygger på två dimensioner: (1) Kapacitetsskalbarheten och (2) 
Storleken på den adresserbara marknaden. Om sedan affärsmodellsfamiljerna tas in i bilden – Tekniska 
plattformar B2B; Standardiserade B2C produkter (sällanköpsvaror); OEM-producenter B2B; 
Kunskapsspecialister (tjänsteleverantörer) B2B/B2C – förekommer det spridning inom respektive 
grupper vid en positionering. Men analysen gör ändå ett försök att med grova penseldrag försöka 
positionera respektive affärsmodellsfamilj. 

Om vi går till Figur 6.2, i det övre högra hörnet med de bästa förutsättningarna för snabb tillväxt, det 
”dubbeldigitala hörnet”, återfinns de affärsmodeller (som kommer från olika affärsmodellsfamiljer) som 
är dubbelt digitala i både värdeerbjudande och kundkanalsplattform. Och i motsatta hörnet, i nedre 
vänstra hörnet som vi kallar för det ”dubbelfysiska hörnet”, återfinns svårskalade dubbelt fysiska 
affärsmodeller med begränsade adresserbara marknader och begränsade möjlighet till skalbarhet. 
Återigen tål att påpekas, att positioneringarna av affärsmodellerna är grova och att det inte är svårt att 
hitta fall som avviker från denna generalisering. 
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Figur 6.2 ”Objektiva” förutsättningar för tillväxt och skalbarhet inom de fyra affärsmodellsfamiljerna 

Standardiserade B2C sällanköpsvaror (SSV) 
Längst upp i det ”dubbeldigitala hörnet” återfinner vi digitala tjänster/digitala produkter B2C 
(standardiserade sällanköpsvaror), där skillnaden mellan tjänst och produkt är tekniken i den digitala 
leveransen, betalsättet och ägandet. Tjänsten bygger på streaming/online och betalningen är efter 
användning/prenumeration och ägandet går inte över till användaren. Produkten, å andra sidan, laddas 
ner från nätet, betalas vid nedladdning och här går ägandet över till kunden. Fallföretagen Spotify (SSV-
III:1) inom streaming av musik och Embracer (SSV-III:2) inom dataspel positionerar sig högt upp i 
högra hörnet. 

Högt upp i högra hörnet ligger även programvara som säljs i detaljhandeln (t.ex. Microsofts 
Officeprogram eller dataspel), vilka numera laddas den ner av kunden själv från nätet via ett password 
som man har fått med sig från butiken. Men förr i tiden fick man med sig en CD-skiva som man stoppade 
in i en CD-läsare när man kom hem. Jämfört med den heldigitala affärsmodellen är den adresserbara 
marknaden lika stor (men svårare att via detaljhandeln nå fram till fullt ut) och skalfördelarna i att 
duplicera programvaran är också mycket stora. Vår studie har inte fokuserat på denna typ av affärs-
modell i val av fallstudieobjekt. 

Också i övre högra hörnet ligger fysiska sällanköpsvaror som säljs via e-handel. I valet av fallföretag 
(Daniel Wellington, SSV-IV:1, inom klockor och smycken och Revolution Race, SSV-IV:2, inom 
funktionskläder) har studien fokuserat på producenter som utöver den mycket skalbara e-handelskompo-
nenten även har lagt ut all sin produktion till kontraktstillverkare i lågkostnadsländer. Både Daniel 
Wellington och Revolution Race är fokuserade på en enda nisch vilket i en global B2C-jämförelse drar 
ner storleken på den adresserbara marknaden, men som fortfarande representerar en mycket stor 
marknadspotential. Vår studie har valt bort e-handelsbolag som klassificeras som verksamma inom 
handeln, t.ex. Apotea och Boozt.com, som fallstudieobjekt. 

Den helfysiska affärsmodellen har även den betydande potentiella skalfördelar, det visar inte minst 
H&M:s och IKEA:s globala positioner (som klassificeras som ”megaretailers” – kombinerade 
detaljister, grossister och producenter - med affärsmässig tyngdpunkt i handelsledet). Men för ett 
startupföretag i den dubbelt fysiska positionen, som Hövding (SSV-I:1) som utvecklar och marknadsför 
en halskrage med inbyggd airbag som uppfyller funktionen ”cykelhjälm”, är skalbarheten betydligt lägre 
liksom den adresserbara marknaden. Hövdings addresserbara marknad framstår som avsevärt mindre än 
storleken på den internationella marknaden för cykelhjälmar. Bakom bedömningen ligger antagandet av 
att priselasticiteten är hög och att Hövding jämfört med den betydligt enklare cykelhjälmen tar ut en 
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väsentligt högre pris (som dock enligt tredjeparttester motsvarar ett väsentligt högre kundvärde jämfört 
med ”normalhjälmen”, men som ändå kan möta ett högt prismotstånd från konsumenterna). Dock har 
Hövding gjort stora insatser för att skapa en skalbar affärsmodell, genom att all produktion är utlagd på 
en leverantörskedja som koordineras av en japansk partner som är dominant inom airbags och man är 
virtuell även i handelsledet och går genom återförsäljare och detaljhandeln. 

Oatly (SSV-I:2), å andra sidan, producenten av havredrycker som riktar sig till en stor internationell 
nisch med konsumenter som är livsstilsorienterade mot hållbarhet (”default-alternativet till mjölk”), har 
en mycket stor adresserbar marknad även om den är en nisch. Dock dras skalbarheten, både den tekniska 
och ekonomiska, i affärsmodellen ner då produktionen p g a att havredryck är en färskvara måste vara 
lokal. 

Tekniska plattformar B2B - TP 
Digitala molnbaserade tekniska plattformar B2B (PaaS B2B) har nära nog lika stora maximalt 
adresserbara marknader som Digitala molnbaserade B2C tjänster (SaaS B2C). Räknat i antal kunder är 
B2C massmarknader större än B2B massmarknader, men räknat i omsättning är det inte lika säkert. 
Också vad gäller den tekniska skalbarheten matchar de båda affärsmodellsfamiljerna varandra i det 
dubbeldigitala hörnet. Våra fyra fallföretag är Sinch (TP-III:1) inom plattformar för meddelandetjänster; 
Evolution (TP-III:2) inom plattformar för online-casino och digitala RNG-spel; Fortnox (TP-III:3) inom 
digitala administrativa plattformar och Acast (TP-III:4) inom plattformar där kreatörer av podcasts förs 
samman med annonsörer (och där kreatörer och annonsörer ges service var för sig). 

Om vi tittar närmare på företagens affärsmodeller finns det ett mera kundanpassat värdeerbjudande och 
ett mera standardiserat, riktad mot ”self service”. Sinch, exempelvis, arbetar kundanpassat mot stora 
kunder och har förvärvat ett företag som arbetar med ett mera standardiserat erbjudande mot SME-
företag. Evolution och Acast arbetar mera kundanpassat men utifrån standardiserade processer och 
Fortnox har ett betydande antal kunder som jobbar med self service-erbjudandet. 

De fysiska plattformsföretagen jobbar som regel mot mera begränsade marknadsnischer som drar ner 
volymerna i antal räknat och skalbarheten i fysiska värdeerbjudanden och fysiska aktivitetsplattformar 
är också begränsad. Detta gäller även för företag som är globalt/internationellt ledande inom sina 
respektive nischer – bland våra fallföretag Arcam (TP-I:1), som är ledande inom maskinsystem för 
additiv tillverkning för nischerna för flygplanskomponenter och ortopediimplantat och HTC (TP-II:2) 
inom maskinsystem för golvslipning och städning av främst betonggolv. 

De affärsmodeller där det digitala inslaget i värdeerbjudandet är dominerande har stor skalbarhet i själva 
reproduktionen av mjukvaran, men kombinationen med hårdvara kan dra ner. Och arbetar man dessutom 
genom fysiska kundkanaler så är skalbarheten mera begränsad, det gäller främst i säljarbetet medan man 
försöker att lägga ut produktion av hårdvarubiten till en leverantörskedja. Om man som Sectra 
Communications (TP-II:1) jobbar med ett mindre antal stora, kundanpassade projekt är skalbarheten 
ytterligare begränsad. 

OEM-producenter B2B - OEM 
OEM-producenter B2B följer ungefär samma mönster vad gäller förutsättningar för adresserbara 
marknader och teknisk skalbarhet som Tekniska plattformar B2B. Men generellt skulle vi vilja hävda 
att OEM-producenter har mera skalbara operativa och kundkanalsplattformar, vilket kan härledas 
tillbaka till en mix av mer standardisering i värdeerbjudandena, mera långserieproduktion, flera 
volymkunder och kortare säljcykler. 

Detta gäller de rena komponentleverantörerna, där Silex (OEM-I:1) med sin tillverkning av MEMS-chip 
är vårt bäst illustrativa fall (men man tvingas leva med långa säljcykler). Två andra fysiska OEM-
leverantörerna med fysisk kundkanal är Twister (OEM-I:3) med sina diamantimpregnerade 
städrondeller till städmaskiner (som inte behöver använda kemikalier utan bara vatten vid städning) och 
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Absorbest (OEM-I:4), med sina absorbenter speciellt mot sjukvården. Dessa två företag har större 
adresserbar marknad i termer av antalet kunder (kunders kunder) men inte i termer av omsättning. För 
att vara företag med fysiska produkter och med fysisk kundkanal har de solida och skalbara 
affärsmodeller tack var långt gången standardisering i värdeerbjudanden och aktivitetsplattformar. 

Det fjärde ”helfysiska” fallet, Mips (OEM-I:2), med sina friktionsskikt mot sneda slag som monteras 
inuti hjälmar, är ett specialfall. I grunden säljer man sin kunskap, men levererar den inpackad i en fysisk 
produkt som tillverkas av kontraktstillverkare geografiskt nära kundernas hjälmtillverkning. Mips-fallet 
liknar licensiering som generellt har stor skalbarhet. Att hitta kontraktstillverkare till de 120 kunderna 
verkar inte ha varit något stort problem för Mips. 

Två av våra OEM-fallföretag har huvudsakligen digitala värdeerbjudanden men fysiska kundkanaler. 
De är Nira Dynamics (OEM-II:1) inom mätning av däckstryck (kopplat till ABS-system) och Agama 
Technologies (OEM-II:2) inom kvalitetssäkring av videoproduktion. Båda företagen har långa 
säljprocesser gentemot ett begränsat antal kunder där kundanpassning spelar stor roll och uppskalningen 
av produktionen är mera oproblematiskt pga. det höga mjukvaruinnehållet. Sammantaget ligger det 
främsta hindret i säljprocessen och att få acceptans för värdeerbjudandet. Den adresserbara marknaden 
kan också vara en flaskhals, räknat i antalet potentiella kunder. Däremot, om man lyckas att knyta en 
kund till sig, är återköpsfrekvensen hög. 

Kunskapsspecialister tjänster B2B/B2C - KST 
Analysen av affärsmodellsfamiljen Kunskapsspecialister tjänster B2B/B2C skall inte generaliseras till 
slutsatser om alla sorters tjänster. Inom Kunskapsspecialister har vi skiljt ut två grupper – den ena är 
”tjänsteleverantörer runt tekniska plattformar” och den andra är ”tjänster inom vården”. Den 
gemensamma nämnaren dem emellan är att de är relativt sett mycket personalintensiva (inklusive 
underkonsulter). 

Affärsmodellsfamiljen som helhet positionerar sig, jämfört med de andra tre affärsmodellsfamiljerna, 
som den som ligger närmast det nedre vänstra hörnet – det ”dubbelfysiska hörnet”. Kännetecknande är 
att den adresserbara marknaden är nischad både branschmässigt och geografiskt, värdeerbjudandet är 
heterogent och en internationaliseringsstrategi satsar på att ta en heterogent, särpräglad geografisk 
marknad i taget (det som många gånger kallas för ”multi-domestic strategi”). 

Bland våra fall representerar Kry (KST-III:1) ett digitalt värdeerbjudande via en digital kundkanal. 
Jämfört med andra heldigitala erbjudandena inom de andra affärsmodellerna är Krys adresserbara 
marknad mera begränsad och framför allt är den tekniska skalbarheten begränsad. Men jämfört med det 
fysiska alternativet (främst fysisk primärvård) är affärsmodellen mycket mera skalbar. Den trånga 
sektorn förefaller vara tillgången på kompetent personal och kanske intressanta förvärvsobjekt. 

Det andra fallföretaget med ett tjänsteerbjudande inom vården är Dynamic Code (KST-IV:1) med en i 
grunden fysisk produkt, självtestet som används av personer i hemmet och som skickas till ett 
laboratorium för analys och därefter kan kunden förmedlas av Dynamic Code till en vårdinstans för en 
fortsättning i form av recept och/eller vidare undersökning. Dynamic Code utnyttjar den digitala 
tekniken till att knyta samman till en vårdprocess som ett helhetserbjudande, vilket framstår som mycket 
effektivare än om processen sker helt fysiskt i okoordinerade steg. Jämfört med den okoordinerade 
fysiska modellen är skalbarheten och den adresserbara marknaden betydligt större i Dynamic Codes fall, 
men jämfört med andra affärsmodeller som utnyttjar digitaliseringen får skalbarheten sägas vara 
begränsad. 

I fallstudieurvalet återfinns fyra tjänsteleverantörer som installerar eller använder fysiska 
aktivitetsplattformar: Ionbond (KST-I:1) som är kontraktstillverkare av avancerad ytbeläggning med en 
fysisk kundplattform; Exsitec (KST-II:1) som installerar och i viss mån bygger administrativa 
plattformar hos SME-företag och använder sig av en fysisk kundplattform; Entiros (KST-II:2) som 
installerar och bygger en integrationsplattform som knyter samman olika IT-system och i ett nästa steg 
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övervakar informationsflödena som går via plattformen; OnlineVoices (KST-IV:2) som har byggt en 
internationell plattform för reklamröster och en plattform för inspelningar och även framtagning av 
själva reklambudskapet. Beroende på företag finns det olika tekniska skalfördelar i själva den operativa 
plattformen – återanvändning av programvara, skalfördelar i fysisk produktion, administrativa 
skalfördelar osv. De största flaskhalsarna för tillväxt är inte själva tekniken utan tillgång till kompetent 
personal (endera som anställda eller underkonsulter), långa sälj- och leveransprocesser samt 
begränsningar i den adresserbara marknaden. Det enda företaget bland de fyra fallföretagen som har 
vuxit kraftigt är Exsitec, som har fördubblat sin snabba organiska omsättning genom ett företagsförvärv, 
vilket indikerar att man har bedömt att inte organisk tillväxt är tillräcklig. 

Vi har ytterligare ett fallföretag bland kunskapsspecialisterna, BioArctic (KST-I:1) som är ett 
forskningsbolag som forskar om läkemedelskandidater mot neurodegenerativa sjukdomar, som 
Alzheimers och Parkinson. Affärsmässigt är man i partnerskap med ett stort läkemedelsbolag per 
forskningsområde, ett bolag som finansierar fas-2- och fas-3-studier och svarar för lanseringen av ett 
eventuellt läkemedel. Som affärsmodell får forskningsbolagsmodellen anses vara ett kunskaps-
producerande företag som licensierar ut ”intellectual property”. Skalbarheten i ”produktionen” som är 
själva forskningen är diskutabel och kanske inte den mest centrala frågan. Det är mera en fråga om att 
bygga upp en balanserad forskningsportfölj, något som BioArctic lyfter fram att de har lyckats med. 
Men den ekonomiska skalbarheten är odiskutabelt hög, lyckas en läkemedelskandidat komma igenom 
det sista nålsögat, fas-3-studierna, och myndigheterna därefter ger sitt godkännande är det jackpot. 
Expansion via licensintäkter sker till nära nog noll i marginalkostnader och genererar intäkter och 
likviditet som kan placeras vidare till andra projekt i forskningsportföljen eller delas ut till aktieägarna. 

6.4 TILLVÄXTAMBITIONER OCH STYRKA I RESURSBASEN 

Innovationslitteraturen poängterar att man ska tänka stort och utanför boxen. Som exempel, Ismail et.al. 
(2014) talar om att skapa ett ”Massive Transformative Purpose” (MTP) som första punkt i ett 
sexpunkters program för att skapa s.k. exponentiella organisationer. Strävan efter globala 
marknadspositioner förutsätts ligga i generna på tillväxtorienterade entreprenörer och deras start-up-
företag - ”Exponential organizations, almost by definition, think BIG” (p 53). 

Med en sådan inställning ligger det nära till hands att satsa på snabb och kraftig omsättningstillväxt, 
vilket leder mot ”born global-strategier” med parallella introduktioner på många geografiska marknader, 
att tidigt attrahera riskkapital, att prioritera tillväxt före lönsamhet vilket innebär att det är legitimt att ta 
stora förluster (Figur 6.3). Det har emellertid vuxit fram en växande kritik mot att riskkapitalet trycker 
på mot expansion och global marknadsdominans i alltför stor utsträckning (Brännback et.al., 2014). 
Riskkapitalet följer en affärslogik om riskspridning som ligger i att bygga upp en portfölj av satsningar, 
med vetskapen om att inte alla eller t.o.m. ett fåtal satsningar är lyckosamma. På det sättet kan det uppstå 
en konflikt mellan entreprenören på ett enskilt företag i portföljen som kanske förordar en mera 
konsoliderad tillväxtresa och riskkapitalisten som vill att man maximalt utnyttjar det tidsfönster man har 
tillägnat sig genom en tidig innovation och att man snabbt bygger upp en dominansposition på en 
internationell marknad. 

Bland fallföretagen som i störst omfattning verkar prioritera tillväxt framför lönsamhet och ha beredskap 
för att ta stora förluster återfinns Spotify (SSV-III:1; musikstreaming), Acast (TP-III:4; digital plattform 
för podcasts) och Hövding (SSV-I:1; krage med inbyggd airbag – ”cykelhjälm”). Andra fallföretag som 
har fått problem med lönsamheten under senare år p g a en kraftig global dominanssatsning är Oatly 
(SSV-I:2, livsstilsorienterad havredryck) med en glocal satsning på de stora konsumentmarknaderna 
(USA främst) och att bygga upp lokal tillverkningskapacitet och Embracer (SSV-III:2) som sedan 2017 
gått från en omsättning på en halv miljard SEK till en omsättning på 38 miljarder SEK år 2022, varav 
den absoluta merparten av tillväxten har kommit från förvärv. Dessa två senare företag har mera 
ofrivilligt hamnat på röda siffror och anser det inte lika legitimt att gå med förlust. 
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Ett annat företag som från början visade lönsamhet och har prioriterat förvärv för att befästa sina globala 
ledande positioner är Sinch (TP-III:1; digitala meddelandetjänster). I Sinchs fall rör det sig inte om stora 
förluster men vinstnivån har sjunkit mycket p.g.a. att fem förvärv genomförda under ett års tid 
fördubblade omsättningen och tyngde balansräkningen. Den enda globala digitala marknadsledaren 
som, så här långt, framgångsrikt har lyckats att kombinera hög tillväxt med fortsatt god lönsamhet är 
Evolution (TP-III:2) med sin B2B-strategi att tillhandahålla själva spelplattformarna och närma sig 
spelmarknaden via speloperatörerna. 

 

Figur 6.3 Prioriteringsalternativ i samband med strategier för tillväxt och marknadsdominans 

Två fallföretag som har stora ambitioner riktad mot lokal dominans, främst på hemmamarknaden 
fokuserade på SME-marknaden, är Fortnox (TP-III:3) med sin digitala administrativa plattform och 
Exsitec (KST-II:1) inom samma område men med fysisk installation av administrativa programvaror 
som bygger en företagsanpassad administrativ plattform. Dessa företag har lyckats att kombinera tillväxt 
och lönsamhet. 

6.5 OMGIVNINGENS HINDER FÖR TILLVÄXT 

Analys av våra fallföretags tillväxtresor ger en bred insyn i olika hinder för tillväxt. Vi börjar med ett 
antal externa faktorer sett ur startupföretagets perspektiv. 

1. Ytterst bestäms startupföretagets tillväxt av den samlade tillväxten på den adresserbara 
marknaden. Om en ny teknologi, som MEMS-tekniken vid framställning av chip (Silex, OEM-
I:1), växer med stora procenttal men från en liten volymbas, så finns risk att det tar ett antal år 
innan ”proppen går ur efterfrågans storlek” trots en stor exponentiell, årlig tillväxt. 

2. Trögheter på kundsidan. Trots starka bevis på överlägset kundvärde köper inte kunderna. Deras 
”benefit-cost-analys” faller inte ut till innovationens fördel. Det är inte bara kunderna som är 
tröga utan andra aktörer på den köpande planhalvan som föreskrivare, konsulter etc. Ett exempel 
är introduktionen av industriellt byggande i trä för flerbostadshus på den svenska marknaden. 

3. Om startupföretagets innovation kommer att kanaliseras genom den existerande värdekedjan, 
så kan innovationen motarbetas av mäktigare aktörer i kedjan. Twister (OEM-I:4) med sina 
impregnerade städrondeller som inte använder kemikalier kan vara ett sådant exempel som 
motarbetas av starka leverantörer av städkemikalier. 

4. Likaså, om startupföretaget är beroende av att en hel värdekedja ska skapas som ”går runt den 
existerande” och under motstånd från de etablerade företagen i branschen, kan förseningar 
uppstå speciellt om man jämför med optimistiska tillväxtplaner. Återigen är industriellt 
byggande i trä för flerbostadshus på den svenska marknaden ett illustrativt exempel, då 
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innovatörernas strategier för tillväxt kom att fokusera på att kringgå de stora inhemska 
byggentreprenörerna och själva ta totalentreprenader. 

Sedan har vi ett antal interna hinder som kan sammanfattas i tre punkter: 

1. Brist på visioner och/eller en låg riskprofil, vilket gör att företagsledningen prioriterar säkerhet 
och lönsamhet framför tillväxt. 

2. Brist på strategiska resurser kombinerat med att ägaren/grundaren inte vill ta alltför stora 
finansiella risker på skuldsidan och inte heller vill späda ut sina ägarandelar. 

3. Bristande skalbarhet på nivå 1 (erbjudande-/marknadsskalbarhet) och nivå 2 (ekonomisk 
skalbarhet) och 3 (kapacitetsskalbarhet). 
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7. INTEGRATIV ANALYS 3: EFFEKTIVA VINST- OCH LÖNSAMHETS-
MOTORER 

7.1 HELHETPERSPEKTIVET 

I detta kapitel tar vi upp samspelet mellan tillväxt och lönsamhet och hur man skapar effektiva vinst- 
och tillväxtmotorer (Figur 7.1). I Trenivåmodellen talar vi om ekonomisk logik och struktur på 
affärsmodells- och affärssystemsnivåerna, där fokus på affärsmodellsnivån (nivå 2) ligger på 
resultaträkningen och vinstmarginalen på EBITDA-nivån och på affärssystemnivån ligger på 
resurssidan som innefattar balansräkningen och inte minst anläggningstillgångarna (inklusive goodwill 
från förvärv) och balansomslutningen storlek. Vad gäller vinstformeln (DuPont-formeln) ligger 
vinstmarginalen (efter finansiella intäkter) på resultaträkningen och följaktligen på nivå 2 och den andra 
halvan av vinstformeln, kapitalomsättningshastigheten, på affärssystemnivån (nivå 3). Utöver en 
validerad och robust vinstformel bygger en effektiv vinst- och tillväxtmotor också på en effektiv 
kapitalgenerering som är en nivå 3-fråga. Avslutningsvis, om motorn ska fungera långsiktigt, så kommer 
frågorna om betydelsen av tidig, konsoliderad lönsamhet och lönsam tillväxt upp. 

 

Figur 7.1 Trenivåmodellen och analys av effektiva vinst- och tillväxtmotorer 

7.2 VTM-MODELLEN 

Vår användning av begreppet vinst- och tillväxtmotor (vtm) syftar på att för att vara framgångsrik bör 
startupföretagets tillväxt vara ”förstärkande kopplad” till vinst och företagsvärdering (Figur 7.2). Enligt 
vtm-modellen kan ett start-up-företag via en kraftig tillväxt utnyttja de tre scale-up- mekanismerna - 
volymfördelar, breddningsfördelar och standardiseringsfördelar- och de tre ekonomiska hävstängerna – 
customer value in use hävstången, belåningshävstången och p/e-talshävstången vid förvärv – till att 
skapa en högre lönsamhet och högre företagsvärderingar. Observera att även p/e-talshävstången kan 
vara negativ i dåliga tider och kanske framförallt när startupföretag köper dyrt för att konsolidera sin 
maktposition; i det senare fallet anser externa bedömare att man har överskattat sina synergikalkyler vid 
förvärvstillfället och varit alltför sugna på att köpa marknadsandelar. 
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Figur 7.2 Vinst- och tillväxtmotormodellen 

I ett nästa steg används vinstmedlen och det ”nya” kapital som en attraktiv företagsvärdering kan 
motivera till att finansiera den fortsatta tillväxten. Hur stort det nya kapitalet blir beror på (1) företagets 
utdelningspolicy som bland våra fallföretag spänner i intervallet ingen utdelning alls till 30-50% av 
vinsten som delas ut, (2) hur mycket företaget vill öka sin belåning i banker och på obligations-
marknaden och (3) hur mycket kapital man tar in via nyemissioner, villkorade aktieägarlån etc. En fjärde 
variant på företagsfinansiering är när man i samband med förvärv använder sin egen aktie som 
betalmedel (oftast via en riktad nyemission till säljarna eller att de gamla ägarna säljer sina aktier). 

Efter anskaffning av likviditet för tillväxt kommer tillväxtstrategin, som vi beskriver i den affärsmodells-
anpassade Ansoff-matrisen som avspeglar tillväxt i affärsmodellportföljen och två typer av 
marknadstillväxt – nya användarsegment och nya geografiska marknader. 

I ett nästa steg i analysen är fokus på i vilken grad tillväxtstrategierna kan utnyttja den ekonomiska 
skalbarheten – volymfördelar, breddningsfördelar och struktureringsfördelar – och den hävstång (som 
går i båda riktningarna) i skillnaden mellan p/e-tal vid företagsförvärv (skillnaden i p/e-tal före och efter 
ett förvärv). Cirkeln sluts när effekterna av den ekonomiska skalbarheten och hävstången vid förvärv 
kopplas till vinst och företagsvärdering. 

7.3 VINSTFORMLER 

Olika affärsmodeller har olika vinstformler och olika kritiska faktorer i sina vinstformler som avgör om 
det blir vinst eller förlust. 

Vinstformel-stereotyper: 

 
(1) Nisch i begränsade volymer: 

Premiumpris x kostnadseffektivitet med begränsade volymer x begränsade materiella anläggningstillgångar 
som bidrar till att hålla uppe kapitalomsättningshastigheten. 

Vinstmarginalen skapas främst från prissidan. Balansräkningens omfattning kan variera vilket påverkar 
kapitalomsättningshastigheten och i förlängningen nyckeltalet avkastning på totalt kapital. 

Exempel: Det är den vinstformel som fysiska och digitala tekniska plattformstillverkare med fysisk 
kundkanal strävar efter (Arcam, TP-I:1, additiv tillverkning; HTC, TP-I:2, maskinsystem för golv-
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slipning och städning; Sectra Communications, TP-II:1, krypterade system för cybersäkerhet; 
CellaVision, TP-II:2, digital mikroskopi/provtagning) och även fysiska och digitala OEM-företag med 
systemkomponenter i enstycks- och kortserier och med fysiska kundkanaler (vi har inget bra fall som 
exemplifierar detta) i flertalet fall använder. Kunskapsspecialister kommer även in här vad gäller fysiska 
och digitala värdeerbjudanden och fysiska kundkanaler. Exsitec (KST-II:1) IT-konsult som installerar 
administrativa plattformar och Entiros (KST-II:2) IT-konsult som installerar integrationsplattormar är 
två exempel. 

Ett stort problem gällande kostnadseffektiviteten är att FoU-kostnaderna kan komma att läggas ut på en 
alltför liten leveransvolym och om det dessutom krävs en kontinuerlig produktutveckling, så kan 
kostnadssidan bli både kort- och långsiktigt belastande. I Arcam-fallet talar vi om ett ”kroniskt” 
utvecklingsläge (”explore-läge”) och att företaget inte under sina dryga tjugo år sedan starten någonsin 
befunnit sig i ett renodlat skördeläge (”exploit-läge”), kanske mest p g a att man ständigt sökt nya 
lösningar och kundnischer. I Arcams fall verkar det snarare vara ett frivilligt val än en påtvingad 
lönsamhetssänkare. 

(2) Nisch i stora volymer 

Premium-/mediumpris x kostnadseffektivitet i lägre serier x låg/hög kapitalomsättningshastighet. 

Vinstmarginalen skapas främst från kostnadssidan endera genom storskalig egen produktion eller via 
låga inköpskostnader där volymerna spelar stor roll. Kapitalomsättningshastigheten kan variera från hög 
till låg. Det är många faktorer som spelar in, driver man egen produktion så utgör troligen de materiella 
anläggningstillgångarna en relativt stor del av balansomslutningen. Men är strategin virtuell och 
satsningen ligger på att bygga upp en leverantörskedja med låga inköpspriser ser balansräkningen 
rimligen annorlunda ut, med högre leverantörsskulder etc. 

Exempel: Den fysiska OEM-producenten Silex (OEM-I:1) med sin tillverkning av MEMS-chip är ett 
bra exempel. Silex, det företag bland de ”dubbelfysiska” fallföretagen som utvinner de största 
skalfördelarna i sin egen produktion – tillverkning av chip är en högt automatiserad volymverksamhet, 
förstärkt av ett begränsat antal volymkunder som ger (1) färre omställningar och (2) den kapitalintensiva 
kostnadsstrukturen som ger låga marginalkostnader (och genomsnittskostnader) och (3) när man ligger 
på och nära kapacitetstaket på respektive produktionsanläggningar, så är lönsamheten mycket god. 

(3) Nisch-massmarknad B2C 

“Value for money”-pris x lågprisinköp från leverantörskedjan x stora volymer x varierande 
kapitalomsättningshastighet 

Ett ”value for money pris” skulle kunna definieras som att ett startupföretag har lagt på en bra 
vinstmarginal i sin cost-plus produktkalkyl samtidigt som kunden tycker att priset är högst attraktivt 
inom den nisch som värdeerbjudandet positionerar sig. 

Exempel: Två exempel från fallföretagen som illustrerar denna typ av vinstformel hämtas från e-handel 
med fysiska sällanköpsvaror kombinerat med en operativ plattform utan egen produktion - Daniel 
Wellington (SSV-IV:1) med sina klockor och smycken inom nischen “affordable luxury” och 
Revolution Race (SSV-II:2) med sina funktionskläder. Båda företagen har lyckats att definiera 
intressanta nischer på i övrigt mogna marknader och har lyckats hitta en lönsam “value for money-
strategi”. 
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(4) Betalning efter användning 

Pris per användning x volym x kostnadseffektivitet i plattformen x varierande kapitalomsättningshastighet. 

En viktig prismodell inom ramen för denna vinstformel är prenumerationsupplägget. Här spelar 
bruttomarginalens storlek extra mycket in. Är bruttomarginalen låg krävs det som regel mycket mer 
volymtillväxt för att få betydande effekter på lönsamhetsmarginalen och vice versa. 

Exempel: Denna vinstformel med intäktsmodellen att betala per användning förefaller bli alltmer 
intressant på den fysiska värderbjudandesidan men kanske främst som den digitala sidan. Sectra 
Communications (TP-II:1) inom stora projekt inom krypterad säkerhet är ett exempel. Den kanske 
främsta användningen av formeln sker inom SaaS- och PaaS-tjänster (digitala molntjänster). Vi har 
exempelvis Spotify (SSV-III:2) inom streaming av musik och podcasts som har en abonnemangstjänst 
till premiumanvändare inom SaaS B2C och vi har Sinch (TP-III:1) inom meddelandetjänster som får 
betalt per meddelande som skickas ut till kundernas kunder. 

Freemium är en variant på betalning efter användning. Freemium-modellen bygger på att en viss del av 
erbjudandet kan användas utan betalning, t.ex. vissa funktioner kopplade till en programvara. Vill 
kunden sedan utöka sitt användande är detta kopplat till ett pris – där priset ofta i flera steg är satt i 
relation till omfattningen på användandet. Ett exempel från fallföretagen är Entiros (KST-II:2) med sin 
Starlify-lösning för visualisering av ett kundföretags ”integrationslandskap” av IT-system, som startar 
med ett freemium-erbjudande för att få kunderna/användarna att bekanta sig med programvaran och att 
komma igång. Freemium-modellen bygger på att man i steg kan utöka värdeerbjudandet och därmed 
stegvis kunna ta mera betalt. 

(5) Dubbla kunder – rabatterade abonnemang x annonsintäkter 

Pris annonsörer x pris användare x kostnadseffektivitet bl.a. från stora volymer som hanteras på 
teknikplattformen x hög/låg kapitalomsättningshastighet 

Affärsmodellen med den vinstformeln kallas för ”multi-sided business model” och de flesta exemplen 
är hämtade från digitala affärsmodeller. Vinstformeln fanns redan tidigare i den fysiska världen, bl.a. 
gratistidningar som delades ut i tunnelbanestationer. 

Exempel: Bland fallföretagen med prissättningsmodellen annonsörer/användare till rabatterat pris 
återfinns Spotify (SSV-III:1), men där priset på användarsidan är gratis. Ett annat företag inom 
streamingtjänster, Netflix, förväntas gå mot denna modell, men där användaren som accepterar annonser 
får betala ett reducerat pris för ett abonnemang. 

(6) Marknadsplatsen – dubbla intäktsmodeller 

Pris kreatörer x pris annonsörer x kostnadseffektivitet bl.a. från stora volymer som hanteras på 
teknikplattformen x hög/låg kapitalomsättningshastighet 

Affärsmodellen kallas för ”Matchmaking Business Model” som i denna version av modellen knyter 
samman kreatörer (producenter av ”content”) med annonsörer. 

Exempel: Acast (TP-III:4) med sin digitala plattform för podcasts. Acast inte bara knyter samman 
kreatörer och annonsörer, utan ger ytterligare service till båda parterna för att höja kundvärdet för 
respektive part för att ansluta sig till Acasts plattform. 

Krav på en fungerande vinstformel 
Vi skulle vilja peka på att antal dimensioner som präglar en välfungerande vinstformel: 

1. TYDLIG VINSTLOGIK: Man har klart för sig logiken i vinstformeln, vilka faktorer som är 
avgörande för att vinsterna genereras. Har man detta klart för sig kan man strukturera sin strategi 
för lönsamhet efter huvudstegen i DuPont-formeln. 
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2. VALIDERAD HOS KUNDEN: Vinstformeln är validerad från och med pilotaffärerna och 
framåt. Det är inte nödvändigt och kanske inte heller önskvärt att de första affärerna går med 
vinst, men dessa affärer kan ge förståelse för hur ”det kan se ut” när man kommer in i 
scaleup/effektivitetsfasen. 

3. ROBUST: Vinstformeln får inte vara alltför känslig för ett fåtal kritiska faktorer eller får inte 
vara baserad på ett alltför gynnsamt nuläge. Vinstformeln bör tåla oväntade förändringar i 
kalkylunderlaget och följaktligen är det en fördel om vinstformeln innehåller ”kalkylmässiga” 
buffertar” som kan verka utjämnande i utsatta tider. 

4. NÅBAR I NÄRTID: Vinstformler som bygger på att företaget ska växa in i lönsamhet kan vara 
problematiska, om den tidpunkten ligger alltför långt fram i tiden. Att tillåtas skjuta vinsten 
framför sig kan både leda till minskad disciplin vid kapitalanvändning och väcka berättigad oro 
om att det är något fel på vinstformeln. 

5. ”LAGOM TEMPO”: De flesta diskussioner om tempot i tillväxten kommer fram till att ur ett 
rent kostnadsperspektiv (och kanske även kvalitetsperspektiv) gäller det att tillväxttakten ska 
vara ”lagom”. För lite tempo skapar för dåligt momentum i utvecklingen och olika 
tröghetsfaktorer tar över, medan ett för snabbt tempo skapar kaotiska situationer och att man 
lätt tappar kontrollen över kostnadsutvecklingen. Vi talar ibland om att snabb, kaotisk tillväxt 
inte skapar någon lönsamhet, intäkterna stiger men de följs också av okontrollerat stigande 
kostnader. Lite skämtsamt kallades detta fenomen ibland för ”att byta pengar”. 

7.4 OLIKA VTM-STRATEGIER – VINST ELLER TILLVÄXT I FÖRARSÄTET? 

Med utgångspunkt i vtm-modellen kommer vi att analysera några olika strategier för att använda motorn 
som kopplar samman tillväxt med vinst och företagsvärdering. 

Vinstdriven och vinstprioriterad tillväxt 
Bland våra fallföretag återfinns olika motiv för vinstdriven tillväxt (konsoliderad tillväxt). En grupp 
utgörs av ägarleda företag som behåller aktiemajoriteten och inte drivs av visionen av att växa och bli 
marknadsledande så att det motiverar att man offrar lönsamheten. I den gruppen återfinns Absorbest 
(OEM-I:4), med sina absorbenter främst inom sjukvården och Agama (OEM-II:2) inom kvalitetssäkring 
av videoproduktion. Tillväxt har visserligen varit en prioriterad strategi men företagen har inte gått ”all 
in” och riskerat sin lönsamhet. Denna typ av tillväxt skulle man kunna kalla för vinstprioriterad tillväxt. 

En annan grupp är börsnoterade fallföretag, som använder sin vinst för fortsatt expansion men samtidigt 
ger kraftig utdelning som bidrar till att hålla upp börskursen. I den gruppen återfinner vi Revolution 
Race (SSV-IV:2) inom funktionsplagg och CellaVision (TP-II:2) inom digital mikroskopi/provtagning. 
Dessa två företag har hittat ”rätt affärsmodell och segment” och anser sig inte behöva en tillväxtstrategi 
exempelvis för internationell marknadsdominans som rättfärdigar att ta in nytt kapital eller att kraftigt 
öka skuldsättningen. 

En tredje grupp, som är en hybridgrupp, driver sin tillväxt med vinstmedel som har inga eller mycket 
begränsade utdelningar och betydande påfyllning av nytt kapital, kanske främst i form av nyemissioner. 
Bland företagen återfinner vi både helt fysiska affärsmodeller, som Arcam (TP-I:1) inom additiv 
tillverkning och Silex (OEM-I:1) inom tillverkning av MEMS-chip. I andra ändan inom de helt digitala 
affärsmodellerna återfinner vi Sinch (TP-III:1) inom plattformar för meddelandetjänster och Fortnox 
(TP-III:3) inom digitala administrativa plattformar. 

Tillväxt driven av visionerna och företagsvärdet 
Motivet för stor riskkapitaldriven tillväxt är att startupföretaget har en storslagen vision, men som ändå 
av investerare bedöms som intressant, och ser en ”window of opportunity” och för att ta vara på den 
möjligheten krävs snabb och kostnadskrävande scaleup. Exempel på företag som redan från början hade 
den visionen är Spotify (SSV-III:1) inom musikstreaming och Acast (TP-III:4) som marknadsplats för 
podcasts. Ett annat intressant fall är Oatly (SSV-I:2) som från mitten till slutet av 2010-talet startade en 
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internationell expansion som medvetet (i viss utsträckning) och ofrivilligt (i viss utsträckning) har lett 
till kraftiga förluster. Ett tredje fall är Kry (KST-III:1) inom digital sjukvård. 

Problemet med denna vtm-strategi är om förlusterna blir ”alltför stora” eller om det sker stora 
förändringar i omvärlden (som sker i dagsläget under våren 2023, när vi lever med högre inflation och 
högre räntor) så att företagsvärdet sjunker och det uppstår problem med att hitta ny finansiering. Den 
grundläggande frågan är alltid om huruvida startupföretaget verkligen har en lönsam vinstformel i botten 
och om/när man kommer in en ”skördefas” med minskade utvecklingsinvesteringar och där stora 
förluster vänds till stora vinster. 

Utöver djärva visioner om marknadsdominans präglas vanligtvis dessa satsningar av att man har 
affärsmodeller som måste växa in i lönsamheten och den grundläggande frågan är då vid vilken 
storleksnivå på företaget som detta sker. Våra fyra exempel Spotify, Acast, Oatly och Kry har alla 
affärsmodeller och tillväxtstrategier som kräver att man måste ta ett kvantitativt steg uppåt i volymer 
och omsättning och kanske även inriktningsmässigt modifiera inriktningen för att bli lönsamma. 

Byte av tillväxtstrategi för att nå marknadsdominans 
Det är inte ovanligt att tillväxt- och vinstgenererande företag byter strategi när man närmar sig ett 
mognadstadie, man satsar på att bli globalt marknadsledande och överger/riskerar lönsamheten. Inte ofta 
är det kopplat till företagsförvärv. De två största företagen som har accelererat tillväxten mot 
internationell dominans, vilket har skapat en tung balansräkning med mycket stora goodwill poster och 
har drivit ner lönsamheten är Sinch och Embracer, dessa båda företag har gått från att vara stabilt 
lönsamma till att få en pressad lönsamhetssituation. 

Forskningen pekar tämligen entydigt på att det är viktigt att tidigt visa på lönsamhet och att riskerna 
med tillväxt minskar med tidig lönsamhet som också följer med längs tillväxtresan (Davidsson et.al., 
2005; Brännback et.al., 2014; Ben-Hafaeidh & Hamelin, 2023). Baserat på erfarenheter från vår 
fallanalys, det som forskningen borde fokusera ytterligare på är att på bredden studera när lönsamma 
företag med god tillväxt tar nästa steg och siktar på global marknadsdominans via riskfyllda, stora 
förvärv. Speciellt gäller detta under den tioårsperioden vi levde med extremt låga räntor. 
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8. INTEGRATIV ANALYS 4: KONKURRENSFÖRDELAR 

8.1 HELHETSPERSPEKTIVET 

Även analysen av konkurrensfördelar och lönsamhet tar sitt avstamp i Trenivåmodellen (Figur 8.1). På 
värdeerbjudandenivån ligger konkurrensfördelarna inbakade i ett överlägset kundvärde (nivå 1). På 
affärsmodellsnivån adderas den operativa effektiviteten i aktivitetsplattformarna internt och externt 
(nivå 2). På den övergripande affärssystemsnivån (nivå 3), så är det två nära relaterade dimensioner som 
kommer i fokus – startupföretagets (speciellt när det kommer in i scaleup-/effektivitetsfasen) 
marknadsdominans/ ledarskap på kundmarknaden och i värdekedjan sett ur ett mikroperspektiv och ett 
långsiktigt teknikledarskap. Sammantaget skapar de tre nivåerna i ett dynamiskt samspel 
startupföretagets konkurrensfördelar och samlade konkurrenskraft, vilket är en viktig byggsten i 
skapandet av uthålligt god lönsamhet. 

 

Figur 8.1 Trenivåmodellen och analys av konkurrensfördelar och lönsamhet 

8.2 ÖVERLÄGSET KUNDVÄRDE 

I kapitel 3 konstaterades att ett överlägset kundvärde baseras i en stark CVIU-kalkyl (”customer value 
in use”), både jämfört med det pris som kunden betalar plus de övriga ”extrakostnader” som uppstår och 
jämfört med konkurrenternas erbjudanden och priser. Med en heterogen efterfrågan kan CVIU variera 
mellan olika kundgrupper och t.o.m. mellan olika kunder. En annan problematisering är att 
startupföretagen många gånger måste hantera en dubbel marknadsföring, både gentemot kunderna och 
kundernas kunder. Ett bra exempel från våra case är HTC (TP-I:2) med sina maskinsystem för 
golvslipning och städning som illustrerar behovet av att bygga relationer till kunderna vilka är golv- och 
städentreprenörerna och de stora golvägarna som är kundernas kund. HTC har bl.a. inrättat en HTC 
Academy som lär ut golvslipnings- och städningskoncept. Ett annat exempel är kontraktstillverkaren 
Ionbond (KST-I:1) med avancerade ytbeläggningar på maskindelar som behöver ha kontakter med 
kunder och även kunders kunder för att förstå vilka kraven på ytbeläggningarna är. CellaVision (TP-
II:2) är ett tredje exempel som måste har kontakter med kundens kund, vilken är laboratorierna för att 
kunna utveckla sina system för digital mikroskopi och provtagning och för att skapa ett extra 
efterfrågetryck. 
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Digitalisering 
Analys och kategorisering av en uppdelning av olika typer av värden (”elements of value”) i 
kunderbjudandet ligger mera perifert jämfört med vårt rapportfokus. Men det går inte att undvika att 
notera om hur två av våra globala huvudtrender speglar sig i utvecklingen av kunderbjudandena – 
digitaliseringen och det ökade fokuset på hållbarhet. Digitaliseringen visar sig i den ökande förekomsten 
av heldigitala affärsmodeller, men även i att från början helfysiska affärsmodeller endera adderar e-
handelslösningar till sin kundkanalsplattform eller utnyttjar digitaliseringens möjligheter i utformningen 
av kunderbjudandena och i de operativa plattformarna. Arcam (TP-I:1) är ett sådant exempel på 
mjukvarans ökade betydelse i utvecklingen av maskinsystemen för additiv tillverkning. 

Hållbarhet 
Den andra trenden är att värdeerbjudandena i ökad grad betonar hållbarhet och att de har tillverkats 
under förhållanden som uppfyller högt ställda krav på hållbarhet. Då denna studie fokuserar på start-up-
företag som befinner sig i eller har gått igenom scaleup-/effektivitetsfasen, så är startdatumen för 
flertalet företag från andra hälften av 1990-talet eller från början av 2000-talet. Det kan vara en 
förklaring till att hållbarhetsfrågan inte var den främsta drivkraften bakom tillkomsten av våra 
fallföretags värdeerbjudanden. Det hindrar inte att under resans gång hållbarhetsaspekter har lyfts fram 
och styrt den fortsatt utvecklingen. Ett exempel på hållbara värdeerbjudanden är HTCs (TP-I:2) 
maskinsystem för golvslipning och städning som kan ske utan behov av efterbehandling vid slipningen 
och kemikaliefritt vid städningen. 

Helhetserbjudanden 
Den tredje trenden är utvecklingen mot helhetserbjudanden (fokus på själva funktionen hos kunden 
och/eller kundens kund som erbjudandet utför) som gäller fysiska produkter som i dagsläget ofta är 
hybrider mellan hårdvara, mjukvara och tjänster- Nira (OEM-II:1) inom mätning av däckstryck och 
Sectra Communications (TP-II:1) inom krypterad säkerhet är exempel på detta. Även utvecklingen mot 
digitala inslag breddar erbjudanden t.ex. Dynamic Codes (KST-IV:2) inom digitaliserad sjukvård har 
utvecklat sitt erbjudande till att koppla upp självtesten och dess laboratorieresultat mot fortsatt vård 
(recept + fortsatt utredning). 

Från produkt till tjänst 
Den fjärde trenden är att produkter blir tjänster främst genom byte av intäktsmodell, från betalning vid 
leveranstillfället till betalning efter användning. På den digitala sidan har utvecklingen mot molntjänster 
drivit på och på den fysiska sidan går utvecklingen lite trögare pga. att leverantören belastar sin egen 
balansräkning om inte en övergång av ägande till kund kommer till stånd (eller så löser man detta med 
tredje part, ett finansbolag, inblandat i en trepartsuppgörelse). Sectra Communications (TP-II:1) inom 
krypterad säkerhet är exempel på företag som har tjänstefierat sitt erbjudande och med detta siktar på 
att jämna ut intäktsflödena och höja lönsamheten. 

8.3 OPERATIVT EFFEKTIVA AKTIVITETSPLATTFORMAR 

En konkurrenskraftig affärsmodell skapas när ett överlägset värdeerbjudande kompletteras med 
operativt effektiva aktivitetsplattformar. I vissa fall utvecklas konkurrenskraften i värdeerbjudandet 
genom processteknologin i aktivitetsplattformarna. Och, speciellt i samband med webbaserade 
värdeerbjudanden, är webben en del i värdeerbjudandet och här flyter innehållet i begreppen 
värderbjudande och aktivitetsplattformar samman. 

Operativ effektivitet är strategisk 
Den operativa effektiviteten ”blev strategisk” i och med ”lean production”-konceptet, vilket växte fram 
i Japan efter andra världskriget, och som år 1990 presenterades för västvärlden i ett sammanhållet format 
i boken ”The machine that changed the world”. Det var först genom introduktionen av lean-konceptet 



64 
 

som vi väst blev varse det japanska helhetskoncept som man på 1980-talet bara hade sett delar av – 
ständig förbättring, total quality management, olika kvalitetsmått osv. 

På 1980- och 1990-talet lanserades också olika ”operativa effektivitetsläror” ofta med treställiga 
akronymer: TQM (Total Quality Mangement), TBM (Time Based Management) och SCM (Supply 
Chain Mangement) som började med funktionellt fokus på respektive kvalitet, tid och logistik men som 
över tiden växte ut till helhetsperspektiv som strategisk utgångspunkt för hur man driver företag. På 
FoU-sidan drevs bl.a. metodutveckling mot att snabba upp och höja kvaliteten i processerna inom 
Concurrent Engineering, genom att parallellställa olika steg i utvecklingsprocessen. 

En bit in på 2000-talet, i spåren på digitaliseringen, kom Modellbaserad produktutveckling. Och 
bristerna i Lean-konceptet kompletterades med det mera flexibla Agile-konceptet. I dagsläget arbetar vi 
bl.a. med det som kallas för industrialiseringens fjärde  och femte revolution, Industri 4.0; 5.0. 

Studiens fallföretag, speciellt de som från början jobbade med starkt fysiska plattformar följer med i den 
transformationen. Silex (OEM-I:1, produktion inom tillverkning av chip), Ionbond (KST-I:1, 
kontraktstillverkare inom avancerad ytbeläggning) och Arcam (TP-I:1, maskinsystem för additiv 
produktion, tillverkning av metallpulver och kontraktstillverkning) är företag som är exponerade för 
dessa trender. 

Operativ effektivitet - inkrementell utveckling och/eller plattformsinnovation 
I analysen av operativ effektivitet skiljs på om den sker inom ramen för etablerade aktivitetsplattformar 
som producerar en viss nivå på värdeerbjudandena eller om den sker inom radikalt annorlunda 
aktivitetsplattformar som kan lyfta nivån på värdeerbjudandena (flyttar produktivitetsbarriären utåt). 
Den första inriktningen mot etablerade plattformar representerar en mer inkrementell syn på 
utvecklingen medan den andra en mera radikal. Operativ effektivitet handlar om ”de vanliga måtten”: 
kostnader, kvalitet, ledtider, kapitalbindning osv. 

Det finns exempel från fallföretagen på att en innovativ produktionsapparat skapar konkurrensfördelar. 
Silex (OEM-I:1) har utvecklat en innovativ och effektiv processteknologi som bidrar till att höja 
prestandan och kvaliteten på MEMS-chipen. Absorbest (OEM-I:4) startade runt en egentillverkad 
maskinutrustning som tog fram mycket effektiva absorbenter till en konkurrenskraftig kostnad. 

Tidigare har diskuterats strategin att lägga ut den operativa verksamheten på en extern leverantörskedja 
för att hålla de operativa kostnaderna nere. Det finns ett flertal företag bland fallstudierna som inte har 
någon egen produktion av fysiska produkter: Hövding (SSV-I:1, halskragen som ”cykelhjälm”), Daniel 
Wellington (SSV-IV:1, klockor), Revolution Race (SSV-IV:2, funktionskläder), Sectra Communi-
cations (TP-II:1, krypterade system), CellaVision (TP-II:2, digital mikroskopi/provtagning på 
instrumentsidan), Nira Dynamics (OEM-II:1, mätning av däckstryck), Agama (OEM-II:2 kvalitets-
kontroll av videoproduktion) och Dynamic Code (KST-IV:1, lägger ut hemtester och bedriver egen 
tjänsteverksamhet i form av laboratorieanalyser). 

Om en generalisering från dessa exempel görs är det, i en startupsituation med fysiska produkter 
inblandade, vanligare att lägga ut produktionen till en leverantörskedja än att producera i egen regi. Och 
i de fall man bygger upp en egen produktion, är det inom affärsmodeller som kräver slutmontering och 
då hanterar man själva slutmonteringen och köper merparten av de ingående komponenterna. Denna 
slutsats skulle kunna tjäna som hypoteser för verifierande breddstudier. Det bör tilläggas att även vid 
mjukvaruproduktion är det vanligt att programmeringen läggs ut på underkonsulter. Entiros (KST-II:2) 
med tjänster inom digital plattformsintegration är ett sådant exempel. 

I detta sammanhang bör även betydelsen av ”communities” som stödjer startupföretagets utveckling och 
de applikationer man arbetar med. Betydelsen av communities poängteras starkt i innovationslitteraturen 
som en viktig del i hur man uppnår kostnadseffektiv skalbarhet (Ismail et.al., 2014; Lund & Nielsen, 
2018). Exempelvis, vid uppstarten av Spotify (SSV-III:1) spelade deras community en stor roll. Men, 
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baserat på våra fallstudier, när företagen har kommit fram till scale-up/effektivitetsfasen har inte 
kopplingen till communities varit speciellt avgörande. Vårt underlag är alltför begränsat för att kunna 
dra några mera långgående slutsatser om detta. 

8.4 MARKNADSDOMINANT OCH TEKNIKLEDANDE 

Strategiforskningen har sedan 70-talet pekat på det statistiska sambandet mellan marknadsandelens 
storlek och lönsamhet. Men tolkningen av detta empiriska fenomen i termer av orsak-/verkanssamband 
varierar. Endera leder stora marknadsandelar till möjligheten att vara kostnadseffektiv vilket leder till 
lönsamhet eller leder kostnadseffektivitet till stora marknadsandelar. Eller så leder stora 
marknadsandelar till en maktposition som leder till att man kan ta ut högre priser. Inte sällan är dessa 
positioner skapade av ett formellt regelsystem och institutionaliserade beteenden som har samma effekt 
som formella regler. I takt med att allt fler marknader har avreglerats under de senaste årtiondena, så har 
åsikten vuxit sig stark att dominanta positioner inte betyder något om inte det ligger en stark resursbas 
bakom som skapar svårimiterade erbjudanden och är försedda med s.k. ”dynamic capabilities” som 
säkrar en långsiktig utveckling. 

Marknadsdominansen innefattar inte bara positionen på kundmarknaden i snäv mening, utan inkluderar 
värdekedjan och övriga resursmarknader i ett bredare perspektiv. Ytterst, som vi tidigare har påpekat, 
är det en fråga om att framstå som en legitim aktör ur ett samhällsperspektiv. 

I en innovativ miljö är det viktigt att detta marknadsledarskap även innefattar ett teknikledarskap eller 
en förmåga att förvärva teknikledande företag. Dagens tempo i den tekniska utvecklingen på 
teknikintensiva marknader, hotar att krossa marknadsdominerande maktstrukturer och om inte ”the 
incumbents” kan behålla kontrollen över tekniken eller tona ner betydelsen av teknikutveckling. Det 
råder ett ömsesidigt beroendeförhållande mellan marknadsdominans och teknikledarskap. Vår slutsats 
är att långsiktigt kräver marknadsdominans att man är teknikledande och i ett mera kortsiktigt perspektiv 
kommer konkurrensfördelarna med teknikledarskap att kunna utvinnas snabbare från en marknads-
ledande position. Denna slutsats gäller för ett stort antal branscher, dock finns undantag t.ex. inom 
byggbranschen och kanske även inom dagligvaruhandeln i Sverige. 

Bland fallföretagen finns exempel på digitala företag som ligger globalt i topp både i termer av 
marknadsdominans och teknikledarskap på massmarknader: Sinch (TP-III:1, kommunikationsplattform 
för meddelandeservice); Spotify (SSV-III:1, streaming av musik och podcasts); Evolution (TP-III:2, 
plattformar för online live casino och digitala RNG-spel; marknaden för kundens kund är en B2C 
massmarknad); Embracer (SSV-III:2, dataspel). Det intressanta är att det endast är det vi klassificerar 
som heldigitala företag (som vid närmare granskning inte är det till 100%) som snabbt har nått en global 
dominansposition. Förvärv har också varit en viktig hävstång till dominanspositionen. 

Bland våra fallföretag har vi också exempel på företag som är globalt världsledande i nischer: Arcam 
(TP-I:1, inom additiv tillverkning); Silex (OEM-I:1, inom utveckling och tillverkning av kundanpassade 
MEMS-chip); CellaVision (TP-II:2, inom digital mikroskopi/provanalys) och ett företag som kanske är 
mera teknikledande än marknadsledande, Sectra Communications (TP-II:1, inom krypterad säkerhet). 
Det intressanta är att det är kombinerat fysiska och digitala företag som är ledande inom nischer. Man 
kan gissa att det är den ”fysiska komponenten” som har utgjort ett hinder för att bli totalmarknads-
dominant och att man inte har haft ägare och företagsledning som har förordat en förvärvsresa (det är 
troligen efterfrågans heterogena karaktär som har hållit tillbaka tillväxtambitionerna). 

Marknadsdominansen hos ovanstående fallföretag är inte enbart kopplat till avsättningsmarknaden i 
snäv mening, utan inkluderar starka positioner i värdekedjan, inom kompetensmarknaden och hos 
finansiella aktörer. 
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8.5 DEN DYNAMISKA ASPEKTEN – LOCK-IN-SPIRALEN 

Baserat på Trenivåmodellen kan den dynamiska aspekten av samspelet mellan de tre nivåerna summeras 
i det vi kallar för ”lock-in-spiralen” – där ett överlägset värdeerbjudande, en överlägsen operativ 
effektivitet, marknadsledarskap och teknikledarskap i samspel skapar en stor, stark och lojal kundbas 
som är uppbundna genom starka inlåsningseffekter (Figur 8.2). Denna kundbas utgör också en tung kraft 
för att attrahera en värdekedja av leverantörer och partners och att skapa ett starkt och legitimt 
varumärke. 

 

Figur 8.2 Lock-in-spiralen – en dynamisk samverkan mellan Trenivåmodellens olika nivåer 
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9. EN KORTFATTAD SUMMERING 

9.1 DEN UTVIDGADE TRENIVÅ-MODELLEN 

Den fullständiga analysmodellen för analys av ett startupföretags utveckling till ett etablerat företag med 
skalbarhet, tillväxt, lönsamhet och konkurrensfördelar framgår i figur 9.1. Det är frågan om dynamisk 
samverkan mellan Trenivåmodellens nivåer – värdeerbjudandet, affärsmodellen och affärssystemet och 
de olika dimensionerna på tillväxt- och konkurrensstrategier och därtill kopplad ekonomisk logik och 
struktur. 

 

Figur 9.1 Trenivåmodellen och det dynamiska samspelet mellan olika nivåer för att nå skalbarhet, tillväxt, 
lönsamhet och konkurrensfördelar. 

Vår analytiska ansats visar att utvecklingen av framgångsrik skalbarhet och tillväxt, effektiva vinst- och 
tillväxtmotorer samt stabila och uthålliga konkurrensfördelar bygger på det dynamiska samspelet mellan 
de tre nivåerna i trenivåmodellen. Affärsmodellen och affärssystemet i samspel skapar det framgångs-
rika företaget. 

9.2 TRENIVÅ-MODELLEN OCH STARTUPFÖRETAGETS UTVECKLINGSFASER 

När vi kopplar samman Trenivåmodellen med Fasmodellen för ett startupföretags utveckling så ser vi 
att det inte föreligger ett enkelt seriekopplat samband som går ut på att i fas 1 – problem-solution-fit-
fasen - så ägnar man sig helt och hållet åt värdeerbjudandet och i fas 2 – product-market-fit-fasen - åt 
att ta fram affärsmodellen och i fas 3 – scaleup-efficiency-fasen - åt expansion och effektivisering (figur 
9.2). 
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Figur 9.2 Trenivåmodellen och Fasmodellen för ett startupföretags utveckling. 

Det finns en rad punkter som komplicerar sambandet mellan Trenivåmodellen och Fasmodellen för ett 
startupföretags utveckling: 

1. I varje fas i Fasmodellen är det aktiviteter på samtliga nivåer i Trenivåmodellen, men med olika 
intensitet. Exempelvis börjar arbetet med sälj- och utvecklingsplattformar i flera av våra case 
redan att startas upp i problem-solution-fit-fasen. 

2. Över tiden så arbetar ett startupföretag i samtliga faser vid samma tillfälle. Formandet av 
värdeerbjudanden och affärsmodeller att lägga till affärsmodellsportföljen och utvecklingen av 
affärssystemet är en ”ongoing process” med variationer i intensitet. 

3. Fasmodellen får inte tolkas som alltför strikt seriekopplad, det sker exempelvis modifieringar 
och utveckling av värderbjudanden inte bara i fas 1 utan även i faserna 2 och 3. Problem-
solution-fit-fasen kan inte sägas vara avslutad förrän värdeerbjudandet är validerat av ett flertal 
kunder. 

4. Product-market-fit-fasen är inte avslutad förrän ”vinstformeln” är validerad eller reellt på plats 
samtidigt som prototypfasen är passerad och kommersialiseringstillväxt är på gång. 

5. Product-market-fit-fasen – skulle kunna rubriceras lite bredare. Utöver att skapa 
överensstämmelse mellan produkten och marknaden, behövs en överenstämmelse mellan 
produkten och de operativa plattformarna – detta kan inte vänta till scaleup-efficiency-fasen. 
 

9.3 KRITISKA PUNKTER I SCALE-UP/EFFEKTIVITETSFASEN 

Vi väljer att avsluta rapporten med 10 punkter som ett startupföretag ska ta i beaktande när man går in i 
scaleup-/effektivitetsfasen: 

1. Det finns ett antal faktorer som måste vara på plats innan en scaleup: validering av verkligt 
kundbehov (fastställt ute hos kund); validering av lönsamhetsformel; ”rätt” pilotprojekt 
tillsammans med legitima kunder. 

2. Volymkunder är en nyckelfaktor för snabb scaleup och utvinnande av skalfördelar. 
3. För stort fokus på teknik kan leda till att man missar ”tillväxtfönster”, det kan bero på en 

blandning av felaktigt fokus hos ledningen och en brist på kapital (vill inte tunna ut sitt ägande). 
Risken är stor att företaget stannar kvar i ett teknikprojektsstadium och en teknikprojekts-
organisation. 
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4. Individuell kundanpassning (eller avancerad mass-customization) och komplexitet i 
erbjudandena bidrar till att det blir det mycket kundinteraktion och följaktligen långa sälj-
processer från pilotprojekt till industrialisering hos kunden. Detta drar ner på tempot i scaleup. 

5. Långa, kostsamma och teknisk komplexa processerna leder till att startupföretaget ”tvingas” att 
använda egen personal. Att använda mellanledsaktörer vid långa och likviditetskrävande 
säljprocesser är många gånger inget riktigt alternativ vilket drar ner på (den potentiella) 
tillväxttakten (pga. att mellanledsaktörerna endera inte har kompetens eller inte vill ta dessa 
risker). Tillväxttakten kommer därmed till betydande del att styras av utbyggnaden av den egna 
säljfunktionen. 

6. Likaså drar långa och komplicerade certifieringsprocesser och stora (offentliga) upphandlingar 
ner på tempot i scaleup. Men å andra sidan kan en vunnen order ge ett ordentligt volymtillskott 
i omsättningen. 

7. Att lägga ut uppdrag på underleverantörer (att skapa ett mera virtuellt företag) kan vara en väg 
att få grepp om kostnaderna, undvika investeringar och öka tempot att säkra kapacitets-
utbyggnaden vid en scaleup. 

8. Under scaleup kan det vara viktigt att arbeta med ”produktifiering” av kunderbjudandena och 
modularisering/standardisering av de operativa processerna. Förbättring av den operativa 
effektiviteten är en viktig faktor i scaleup-/effektivitetsfasen. 

9. Under scaleup fortsätter utvecklingsarbetet som öppnar upp för nya nischer. Det är en dynamisk 
relation mellan utveckling och storleken på addresserbar marknad. 

10. En kritisk faktor visar sig vara att när startupföretaget skaffat sig en lönsam position en bit in i 
scaleup, ökar man ambitionerna och siktar på att nå och/eller konsolidera en marknadsdominant 
(global) position via förvärv. Då är det lätt så att man tar för stora risker och både skapar 
integrationsproblem och en tung balansräkning. 
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Case TP-I:1: ARCAM 

Arcam är en pionjär och marknadsledande inom 3D printing (additiv tillverkning) och mera specifikt 
med Electric Beam Melting (EBM-) tekniken. Verksamheten startade 1997 och nådde expansionsfasen 
runt 2006 (med en omsättning på 20 MSEK). År 2021 ligger omsättningen runt miljarden MSEK (svårt 
att exakt beräkna, då nye huvudägaren GE har brutit upp koncernstrukturen). Arcams strategi att skapa 
ett helhetserbjudande ledde fram till två förvärv under 2014 – ett företag som tillverkar metallpulver 
och ett företag som erbjuder produktionstjänster (kontraktstillverkning) inom additiv tillverkning (det 
rör sig om företag vilka Arcam tidigare hade utnyttjat som leverantörer). 

Affärsmodell: Fysiskt värdeerbjudande/fysisk kundplattform 

Värdeerbjudande 

- Additiv tillverkning är en konkurrerande teknologi till gjutning, svarvning och fräsning. 
- Arcams långsiktiga vision är att varje industriföretag ska ha en 3D-skrivare, men den processen 

går via att anpassa erbjudandet till olika nischer (inte alla kundsegment har i dagsläget en positiv 
benefit-cost-relation vid eventuellt byte till additiv tillverkning). 

- Inledningsvis fokuserade Arcam på att additiv tillverkning skulle kunna kapa ledtider vid 
prototyparbete från idé till industrialisering. I samband med detta urskildes ett antal 
kundsegment: Flygplansindustrin, industrin för ortopediimplantat, fordonsindustrin 
(kortserieproduktion) och industrin för framtagning av formverktyg – de två förstnämnda 
nischerna kom att bli huvudfokus. De prioriterade kundsegmenten ligger fortfarande inom 
kortserietillverkning ner mot ensaratad prototyptillverkning. 

- Värdeskapandet mot flygindustrin ligger i att kunna erbjuda låg vikt och kostnadseffektivitet 
samt komplicerad geometri och måttprecision hos de tillverkade produkterna. Värdeskapandet 
mot ortopediimplantatindustrin är styrkan i implantaten och möjlighet till patientanpassning. 

- Jämfört med lasertekniken för additiv tillverkning ger EBM-tekniken bättre materialegenskaper 
och produktivitet (bl.a. i form av snabbare produktion av stora detaljer). Lasertekniken, som 
generellt kräver efterbehandling för bättre ytfinish, passar bättre för tandimplantat, just pga. den 
ojämna yta lasertekniken lämnar efter dig. EBM-tekniken passar också bättre för tillverkning 
av geometriskt större produkter. 

- Jämfört med traditionella teknologier finns fördelar i lägre vikt, att tillverka komplicerade 
geometrier, kostnadseffektivitet, kortare ledtider, mindre materialspill. Additiv tillverkning är 
speciellt konkurrenskraftigt när det handlar om komplexa produkter och avancerade och dyra 
pulvermaterial. Titan och andra högvärdiga metaller är även svårbearbetade med de traditionella 
teknologierna. 

- Arcams erbjudande är ett individuellt kundanpassat helhetserbjudande som inkluderar själva 
maskinen, metallpulver (främst titan), tillgång till kontraktstillverkning och eftermarknads-
tjänster som service, utbildning, finansiering och kontraktstillverkning. 

- Arcam har utvecklat och patenterat egen mjukvara för den egna produktionsprocessen och 
strategiska komponenter. 

- De två förvärvade företagen kan sägas ha egna stödjande affärsmodeller. De är inte bara 
leverantörer internt inom Arcam-koncernen utan har en extern kundbas också. 

- Nya produktgenerationer introduceras parallellt med att nya applikationer introduceras. Den 
senaste satsning rör maskinsystem för volymproduktion i första hand riktad mot bilindustrin. 

Aktivitetsplattform 

- Arcam har en forskningsbaserad utvecklingsplattform, som skapade tidig legitimitet genom sin 
koppling till Chalmers och namnkunniga kundföretag som fungerade som utvecklingspartners. 
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- Arcams teknologival för additiv tillverkning är Electric Beam Melting (EBM). Konkurrerande 
teknologier inom additiv tillverkning är bl.a. lasertekniken. För närvarande finns ingen 
konkurrent inom EBM. 

- Arcams egen operativa plattform utgörs av slutmontering samt produktion av några strategiska 
komponenter (bl.a. elektromagnetiska linssystem). Merparten av komponenttillverkningen 
ligger utlagd på svenska leverantörsföretag, med vilka Arcam har ett utvecklat och 
välfungerande samarbete. 

- Säljplattformen bygger på direktförsäljning och lokal service. På mindre prioriterade marknader 
har man ett nätverk av agenter. 

- Säljcyklerna är långa (6-12 månader) och interaktiva från initiala kontakter till avslut. Den första 
affären är vanligtvis ett enstaka maskinsystem som utgör basen för utvärdering och 
applikationsanpassning. Arcams målsättning är att kunderna ska bli volymkunder och 
kontinuerligt köpa flera system. Arcam kan också i en övergångsperiod erbjuda kontrakts-
tillverkning för att snabba upp processen. 

- En styrkefaktor visar sig vara att Arcam tidigt började att bygga upp säljplattformen parallellt 
med den tekniska utvecklingen och att man på så sätt fick tidig fördjupad kundkontakt. 

- Produktutveckling sker i samarbete med nyckelkunder. Det gäller att tillsammans med kunden 
skapa gynnsamma förutsättningar för en effektiv produktion, vilket inkluderar utprovning av 
”rätt metallpulver”. 

- En ytterligare styrkefaktor är den tidiga legitimitet som Arcam fick genom sitt ursprung från 
Chalmers. 

Affärssystem  

- Arcam är teknikledande, marknadsdominant i nischer och har en stark kundbas. 
- Arcam har ett starkt forskningsteam och ett starkt internationellt forskningsnätverk. Dessutom 

återfinns ett betydande antal universitet som kunder, vilket ytterligare stärker Arcams forsk-
ningsplattform. 

- Arcam har en stark patentportfölj som innefattar både processkunnande och nyckelkomponenter 
(både hård- och mjukvara). Arcam har egenutvecklad mjukvara och ett strukturkapital i 
modulariserade och standardiserade processer. 

- Arcam har en stark kundbas med långa och nära kundrelationer. Kundbasen är bred och man är 
inte alltför beroende av en enda kund. 

- Egen försäljning i USA, UK, Italien, Tyskland, Kina och de nordiska länderna. Övriga Europa 
och Asien styrs upp via agenter. 

- Arcam blev tidigt börsnoterat, år 2000 som är tre år efter bildandet av företaget och fem år före 
starten som projekt på Chalmers. Under andra halvåret 2016 lade General Electric (GE) ett bud 
på koncernen och Arcam avnoterades från börsen under 2017. 

- Tillgång på kapital före och efter börsnoteringen och numera under GEs ägarskap förefaller inte 
ha varit en flaskhals. Nyemissionerna var frekventa under uppstarten. VINNOVA gav också 
multipla innovationsstöd i olika faser. 

- Efter företagsförvärven 2014 skapades en samordnande KAM-organisation (Key Account 
Management) gentemot de strategiska kunderna. I fokus ligger bl.a. certifieringsprocesser som 
syftar till snabb industrialisering. 

Tillväxtstrategi 

- Den utvidgade affärsmodellen till ett helhetserbjudande skapar en eftermarknad av utbildning, 
service och försäljning av metallpulver som uppskattningsvis motsvarar 30-35% av 
omsättningen (inom den maskintillverkande delen). 

- Arcam har marknadsmässigt expanderat till nya geografiska marknader och nya kundsegment. 
Som ovan konstaterats har man förutom tekniskt ledarskap också starka marknadsandelar 
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globalt inom fokuserade nischer. Den senaste satsningen ligger inom volymproduktion 
gentemot fordonsindustrin. Skulle denna satsning lyckas öppnar den upp för stark volymtillväxt. 

- Arcams förvärv av ett metallpulvertillverkande företag och ett kontraktstillverkande företag 
innehåller element av diversifiering, i så mån att de förvärvade företagens affärsmodeller går 
utanför att vara ett komplement till Arcams ursprungliga affärsmodell. Arcams portfölj kan 
sägas innehålla två ytterligare affärsmodeller, att vara storskalig metallpulverleverantör och att 
vara en bred kontraktstillverkare gentemot ortopediimplantatsegmentet. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Intäktsstrukturen baserar sig på ett relativt sett fåtal maskinsystem, med kontinuerliga leveranser 
av insatsvaran metallpulver, eventuellt med kontraktstillverkning och med en eftermarknad 
gentemot installerad bas av kunder. 

- Intäktsmodellen är främst ”traditionell”, inte kopplad till användning. 
- Maskintillverkningens kostnadsstruktur: Råvaror och förnödenheter 42%; övriga externa 

kostnader 23%; personalkostnader 26%; avskrivningar 3% (2013 års siffror, innan förvärven). 
- Anläggningstillgångarna utgör en liten andel av balansomslutningen (upp mot 15% justerat för 

en mycket stor kassa); merparten av anläggningstillgångarna är immateriella; fysiska 
anläggningstillgångar runt ett fåtal miljoner sek. 

- Bruttomarginalen för maskinsidan ligger runt 30%. 
- Kapitalomsättningshastigheten är låg, men justerat för den stora kassan ligger den runt 1,5. 
- Arcam bedriver kortserietillverkning och Minimum Efficiency Scale (MES) ligger förhållande-

vis lågt (storskalighetsfördelarna planar ut relativt snabbt). 
- När Arcam gick in i expansionsfasen år 2006 hade man en verifierad vinstformel. 
- Arcams vinstformel är premiumpriser (gentemot nischer) x kostnadseffektivitet x begränsade 

volymer på maskinerna x bra vinstmarginaler på metallpulver, kontraktstillverkning och 
eftermarknaden. 

- Arcam visade förluster varje år fram tom 2010 med ett års undantag, därefter var den årliga 
lönsamheten i snitt 5,7% på sysselsatt kapital (och lägre på totalt kapital) under perioden 2011-
2017 (överblicken tappades i och med GEs övertagande). 

- Arcam har på tjugo år vuxit till ett miljardbolag, inräknat förvärven. 
- Problemet är främst de stora och konstanta utvecklingskostnaderna som Arcam har tagit. Man 

har befunnit sig i en ständig utvecklingsfas - nya applikationer, nya produktgenerationer och 
nya kundnischer. 

- Fram till 2017, innan GE tog över, var skuldsättningsgraden låg 0,2-0,3 och soliditeten hög i 
intervallet 60-87% under åren 2012-2016 beroende på hur mycket emissionskapital som ligger 
i kassan. Arcam var och är ett finansiellt stabilt företag. 
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Case TP-I:2: HTC SWEDEN 

HTC Sweden (HTC) är en pionjär och teknik- och marknadsledande inom torrslipning och städning av 
betonggolv. Hemligheten bakom framgången är bl.a. användning av diamantslipverktyg. År 1999 
lanserade man den s.k. Superfloor-metoden som hade både miljömässiga och arbetsmiljömässiga 
fördelar och som utgjorde startpunkten för kommersialiseringen och tillväxten - dels fick man fram ett 
golv som inte behövde vidare bearbetning som målning och liknande, dels behövde man inte använda 
kemikalier vid själva städningen. HTC växte snabbt till en omsättning som lade sig på dryga 300 MSEK-
nivån, därefter har tillväxten planat ut. Slutet av 00-talet präglades av hårdare konkurrens (från 
billigare maskinsystem) och finanskrisen och därefter låg tillväxten på en helt annan nivå. Ägarmässigt 
togs riskkapital in som minoritetspost i samband med den mest expansiva tillväxtperioden 2004-2007, 
ett annat riskkapitalbolag köpte hela HTC år 2013 och Husqvarna förvärvade bolaget år 2017. 

Affärsmodell: Fysiskt värdeerbjudande/fysisk kundplattform 

Värdeerbjudande 

- HTCs affärsidé är att utveckla, tillverka och sälja större golvslipmaskiner inklusive 
stoftavskiljare för professionell golvslipning/polering och golvunderhåll. Fokus är inriktat på 
premiumsegmentet för professionell golvbehandling.     

- Det primära kundbehovet handlar om borttagning av befintligt golvytskikt och att skapa en 
stark, halkfri och snygg yta utan målning, lackning eller liknande samt städning utan kemikalier. 
HTC kan ”blankslipa betonggolv så de ser ut som marmorgolv”. 

- HTC tillhandahåller en metod för torrslipning/polering av betong m h a diamantverktyg som 
främst konkurrerar med kemikalier. HTC har en mycket bred produktflora allt från enklare 
golvslipmaskiner till en sex tons slipmaskin med förarhytt och dieselmotor. 

- HTCs värdeerbjudande är kundanpassat baserat på ett standardsortiment. 
- Substitutkonkurrensen till HTCs betongslipning med efterföljande städning är ”traditionell 

ytbehandling” i form av fräsning och blästring och ”traditionell städning” m h a kemikalier. 
- Själva städningen av betonggolv, Twister-metoden (diamantimpregnerade städdynor), utveck-

lades till kemikaliefri städning av alla typer av golv och placerades år 2012 i ett eget bolag (och 
kommer nedan att presenteras som en separat affärsmodell). 

- HTC:s kunder är främst golventreprenörer där flertalet är mindre företag i intervallet 5-15 
anställda. 

- Slutkunderna är golvägarna vilka ur HTCs perspektiv oftast är kundernas kunder. Det är inte 
ovanligt att dessa slutkunder är storföretag inom handel och fastigheter. 

- Värdeskapandet för slutkunderna, kundernas kunder, är ett funktionellt (bl.a. halkfritt, 
vibrationsfritt och gnist-och brandsäkrat), lättstädat och estetiskt tilltalande golv med 
kemikaliefri städning. Utöver de miljömässiga fördelarna (kopplade till klimatet) finns det även 
stora arbetsmiljömässiga fördelar i torrslipning och städning utan kemikalier. 

- Värdeskapandet för kunderna, golventreprenörerna, är tillgången till en världsledande metod – 
golvslipning, golvpolering och efterföljande städning. I värdeskapandet för kunderna ligger 
även att HTC lägger mycket resurser att bearbeta och utbilda kundernas kunder, vilket bistår 
HTCs kundbas, golventreprenörerna, på många sätt i marknadsföring och försäljning. 

- Teknikutvecklingen tog ett språng år 1999 i och med lanseringen av Superfloor-metoden – 
torrslipning av betonggolv med diamantverktyg (golvslipning med tre som sedan blev fyra 
sliphuvuden i stället för branschstandard på ett sliphuvud) vilket möjliggör slipning till plana 
betonggolv. Metoden ger en mycket blank och slitstark yta. Metoden är skyddad av en stark 
patentportfölj som sträcker sig globalt. 

- Övergången till torrslipning innebar också betydande skalfördelar, metoden är ett mera 
”industrialiserat” sätt att färdigställa golv. 
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- Året för den ”verkliga kommersialiseringens start” sätter vi till 1999, då Superfloor 
introducerades. Det året gick HTC från en omsättning på 30 MSEK till 39 MSEK. 

Aktivitetsplattform 

- HTC är ett uppfinningsbaserat företag och utvecklingen och framgångarna kan i stort sett 
tillskrivas entreprenören som startade företaget. 

- HTC har egen slutmontering i fabriken i Söderköping. De slipverktyg man själva tillverkar är 
plastverktyg där en härdplast smälts ihop med diamanterna. De grövre diamantverktygen som 
tillverkas i metall utvecklas och monteras i egen regi men tillverkas av externa leverantörer 
(exempelvis i Indien). 

- HTC är i den meningen ett virtuellt företag med en betydande inköpsandel. 
- Uppbyggnaden av den internationella säljorganisationen inleddes med bildandet av ett 

dotterbolag i USA år 2004. Bakgrunden var den, att HTCs amerikanska partners fokuserade mer 
på att internt konkurrera med varandra än att vidga marknaden. 

- HTCs aktivitetsplattform strävar efter att i säljarbetet och det operativa sliparbetet koppla 
samman kunderna/entreprenörernas verksamhet med kundernas kund/golvägarnas verksamhet. 
HTC ”tar hem” golvägarnas golvbeläggningar till Söderköping och testkör där. 

- Man kan säga att HTC har två säljstrategier: (1) produktförsäljning - man säljer produkt-
sortimentet till golventreprenörerna vilka i sin tur säljer in sina slip- och städuppdrag; (2) 
funktionsförsäljning - man marknadsför som drivande part funktionen Superfloor till stora 
golvägare i samarbete med golventreprenörerna. Över tiden har HTC svängt över mot mera 
funktionsförsäljning riktat mot internationella, stora kunder. 

- Säljarbetet är inriktat på att bygga upp förtroende och skapa relationer (relationsmarknads-
föring). 

- HTC har en exportandel på 85% och levererar till ett 60-tal länder. Dotterbolag finns i USA, 
Tyskland, England och Frankrike. På de andra marknaderna representeras HTC av certifierade 
återförsäljare och agenter. 

- För att få större genomslag på de marknader där man inte har egen försäljning, tog HTC runt 
2016 beslutet att satsa på partners som hade en starkare resursbas och att knyta dem närmare 
med avtal och gemensamma aktiviteter. 

- HTC driver sedan början av 2010-talet HTC Academy där man utbildar kunder och kunders 
kunder. 

Affärssystem 

- HTC kan sägas vara teknikledande på en fragmenterad nischmarknad. 
- HTCs utveckling är mycket starkt kopplat till grundaren Håkan Thysell (HT), en entreprenör 

med stor teknisk uppfinningsrikedom. HT såg tidigt behoven av modifieringar och utveckling, 
inom inledningsvis slipning av natursten vilket senare gick över till betong. 

- Familjen Thysell var enda ägare av HTC fram till 2006, då det brittiska 3iGroup plc blev 
minoritetsdelägare. 2013 köpte det dansk-svenska riskkapitalbolaget Polaris Equity hela 
företaget. År 2017 införlivades HTC i Husqvarna-koncernen (och samtidigt såldes Twister-
delen tillbaka till den gamle ägaren Polaris Equity som i sin tur sålde den vidare). 

- Som ett första steg integrerades HTC säljorganisation in i Husqvarnas betydligt större 
säljorganisation. Därefter följde integration in i den koncernövergripande IT-plattformen. 

- HTC kan sägas vara teknikledande i ett premiumsegment. HTC hävdar att man har marknadens 
mest kompletta produktsortiment. 

- De mest expansiva åren var runt 2004-2007 och hade den tillväxttakten fortsatt hade HTC 
utvecklats till ett miljardföretag. 

- Den mest aggressiva konkurrensen kommer från f.d. återförsäljare, som imiterar HTCs 
produktsortiment och kommer in med lägre priser. Konkurrensen på prissidan började att bli 
kännbar några år innan finanskrisen. 



77 
 

- Den hårdare konkurrensen och finanskrisen ovanpå detta gjorde att de optimistiska tillväxt-
planerna inte kunde infrias och omsättningen planade ut efter finanskrisen på nivån strax över 
300 MSEK (inklusive Twister och runt 250 MSEK exklusive Twister). Fr.o.m. 2015 uppnådde 
man en omsättning runt 400 MSEK, exklusive Twister. 

Tillväxtstrategi 

- HTC Greyline, en produktserie med enklare maskiner, introducerades 2010 som vände sig mot 
ett nytt kundsegment - semiprofessionella användare och internationell uthyrningsverksamhet. 
HTC öppnade även upp för att Greyline kunde säljas som s.k. ”private brand”. 

- HTC Greyline serien var starkt modulariserad vilket stärkte kostnadseffektiviteten och 
möjliggjorde lägre priser. 

- Expansionen till flera geografiska marknader var stark under 00-talet, på de flesta marknaderna 
gick man in via certifierade återförsäljare och partners. På de stora marknaderna via egna 
försäljningsbolag. HTCs slipmaskinssortiment säljs på 60-talet marknader och städsystemet 
Twister på 70-talet marknader. 

- Städsystemet Twister lades i eget bolag år 2012 och fick därmed tydligare en egen och mera 
fristående affärsmodell. Twister-metoden, med sina diamantimpregnerade städrondeller, vänder 
sig till hela städmarknaden (alla slags golv) med kemikaliefri städning (bara vatten behövs). 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Intäktsstrukturen baserar sig på en relativt bred kundbas. 
- Intäktsmodellen har varit ”traditionell”, inte baserad på att sälja funktion (slipade och städade 

golv). 
- Kostnadsstruktur (år 2007); Råvaror & förnödenheter 44%; övriga externa kostnader 24%; 

personalkostnader 26%; avskrivningar 7%. 
- Anläggningstillgångarna utgör 50% av balansomslutningen, varav 72% av anläggnings-

tillgångarna är materiella (runt 100 MSEK). 
- Bruttomarginalen ligger runt 60%. 
- Kapitalomsättningshastigheten ligger runt 1,8 på koncernnivå. 
- HTCs hade en verifierad vinstformel när man gick in i expansionsfasen i och med lanseringen 

av Superfloor år 1999. 
- HTCs vinstformel: premiumpriser x kostnadseffektivitet x begränsade volymer (bortsett från 

städrondellerna Twister som knoppades av 2012). 
- Minimum Efficience Scale ligger förhållandevis lågt. 
- Stark finansiell ställning, soliditeten ligger i intervallet 60-70 % åren innan Husqvarna tog över. 
- Lönsamheten var mycket stark under slutet av 1990-talet och fram till 2001 samt fortfarande 

hög fram t.o.m. 2005. Tunga år under finanskrisen, 2009 var ett förlustår. Lättnad fr.o.m. år 
2015. 

- Visionen i mitten på 00-talet var att växa upp mot eller förbi miljarden sek. 
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Case TP-II:1: SECTRA COMMUNICATIONS 

Sectra Communications (SC) är ett av de världsledande företagen inom system för säkerhet i kritisk 
infrastruktur och hantering av säker mobil kommunikation (Sectra Tiger). Kärnkompetensen ligger 
inom kryptering och man har utvecklat kombinerade hård- och mjukvarusystem till det svenska försvaret 
alltsedan år 1989. Den svenska marknaden och svenska myndigheter är fortfarande störst, som 
andramarknad kommer Nederländerna och nästan all försäljning sker i Europa, inklusive EUs egna 
organisationer. Omsättningen under de tre senaste åren har legat runt 180 MSEK (t.o.m. 2022) och 
lönsamheten har varit svag med förlustår insprängda. 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/fysisk kundplattform 

Värdeerbjudande 

- SC fokuserar på kundbehov inom två segment: (1) Kunder som hanterar säkerhetsskydds-
klassificerad information och (2) kunder som behöver öka sin säkerhet genom att övervaka 
kritiska driftssystem (energi- och processindustri främst i Norden och Nederländerna). 
Kunderbjudandena är starkt kundanpassade. 

- Kundbehovet inom det första kundsegmentet är kopplat till avlyssningssäker kommunikation 
både i tal och skrift. Det finns fyra säkerhetsnivåer – i fallande säkerhetsnivå – top secret, secret, 
confidential och restricted. Exempelvis är patientinformation klassificerad under den lägsta 
säkerhetsnivån – restricted. 

- Tillståndsprocesserna är omfattande både nationellt och internationellt och det krävs att den 
levererade kommunikationsutrustningen är granskad och godkänd av en opartisk säkerhets-
myndighet. SCs utrustning är godkänd inom EU och NATO, varje ”utrustning” måste 
godkännas individuellt. Det finns en SCIP standard (Secure Communications Interoperability 
Protocol). 

- SC har en mycket stark ställning vad gäller godkännande och säkerhetsnivåer inom kryptering 
för mobil kommunikation. 

- Certifiering/klassning och försäljning till kunder är mycket komplicerade och tidsmässigt 
utdragna processer och de drivs delvis parallellt. Det kan röra sig om tidsspann på 4-5 år. 

- Hårdvaran är standardiserad men utvecklad i samarbete med kunderna (pre-designed). 
- SC säljer allt från stora system till enbart hårdvara. Fokus ligger på större system som är ett 

kundanpassat helhetserbjudande som oftast (numera) säljs som en tjänst. 
- Detta speglar en övergång inom ramen för SCs affärsmodell från produkt- och projektleveranser 

till en ökad andel tjänsteleveranser. 

Aktivitetsplattform 

- SC har en stark utvecklingsplattform (mjukvara) med forskningsmässiga rötter i Linköpings 
universitet. 

- Det rör sig mestadels om stora utvecklingsprojekt, där SC går in tillsammans med strategiska 
partners och där beställarsidan ofta utgör en sådan partner. 

- Mjukvaruutveckling sker mestadels i egen regi, medan SC köper in hårdvaruutrustning (som 
SC utvecklar/modifierar tillsammans med kund och sedan lägger ut på hårdvaruspecialisten). 

- Stora projektaffärer kräver en kompetent säljorganisation som klarar av stora och komplicerade 
förhandlingar, ofta med militär byråkrati involverad. 

Affärssystem 

- SC verkar i ett utvecklat affärsvärdesystem som inom vissa delar domineras av de stora IT-
giganterna, inte minst kopplat till molntjänster. 
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- Marknadsmässigt är det Sverige och Europa som dominerar. Koncernen SC har kontor i fyra 
länder och hela koncernen Sectra finns med egen representation i femtontalet länder. SC når en 
global täckning via representation genom partners. 

- Från början utförde SC endast kundfinansierade eller samfinansierade utvecklingsprojekt. Över 
tiden har det blivit mera egenfinansierade utvecklingssatsningar (lågrisk). 

- Inköp handlar om ganska små volymer, mest hårdvara som produceras av samarbetspartners. 
- Funktionell organisering (utveckling och sälj) där hårdvaruutveckling ligger i matris. 

Organisering sker i stora projekt. 

Tillväxtstrategi 

- Affärs- och kommunikationsfokus har svängt från säkra mobiltelefoner till säkra mobila 
arbetsplatser. I takt med utvecklingen inom informationsteknologi och säkerhet arbetar SC med 
att bredda sina säkerhetskoncept. Behovet av säkerhet inom den civila sidan har ökat. Satsning 
sker på säker driftövervakning i processorienterad industri. 

- Utvecklingen går mot geografisk spridning och breddad erbjudandeportfölj – det rör sig mera 
om affärsmodellsutvidgning (”business model extension”) och inte någon direkt diversifiering. 

- SCs riskprofil vad gäller egenfinansiering av utvecklingsprojekt har gått mot ökad andel 
självfinansiering (men med fortsatt låg sammantagen riskprofil). 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Intäkterna kommer från fakturering för stora utvecklingsprojekt och från ”löpande fakturering” 
(inom ramavtal) när systemprojekten har tagits i drift. 

- Kostnadsstruktur (2022): Handelsvaror, 14 %; övriga externa kostnader, 37%; personal, 42%; 
avskrivningar 7%. 

- Anläggningstillgångarnas andel av balansomslutningen uppgår till 38% (mest finansiella), 
materiella anläggningstillgångar utgör 27% av de totala anläggningstillgångarna (till ett bokfört 
värde av 12 MSEK). 

- Bruttomarginalen ligger i intervallet 70-80%. 
- Kapitalomsättningshastigheten ligger på 1,6 (2022). 
- Tillväxten är svängig och har etablerat sig i ett intervall under 200-miljonersstrecket SEK 

(startåret var 1987). 
- Vinstformeln bygger på lönsamhet i ett fåtal utvecklingsbaserade projekt och mera 

volymfokuserad ”eftermarknadsförsäljning”. 
- SC är ett dotterbolag inom Sectra-koncernen och har en balansräkning som uppvisar en svag 

soliditet och hög skuldsättningsgrad. 
- Lönsamheten får rubriceras som svag, det finns ett antal förlustår insprängda bland plusresultat 

med låga rörelsemarginaler. 
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Case TP-II:2: CELLAVISION 

CellaVision (CV) utvecklar och marknadsför produkter för provberedning och digitala lösningar för 
blod- och kroppsvätskeanalys (digital mikroskopi). Jämför med manuell mikroskopi erbjuder CV en 
mera kostnads- och tidseffektiv laboratrieprocess och högre kvalitet i analysen. CV tillämpar en s.k. 
indirekt affärsmodell, där man som kunder har ett ”mellanled” i form av medicintekniska bolag som 
sätter ihop ett sortiment som ger en bred utrustning till laboratorier (en typ av ”one-stop-shopping”). 
Laboratorierna (kundernas kunder) är både sjukhuskopplade och kommersiella och skiljer sig åt i 
storlek och CV har en internationell marknadstäckning på över 40 marknader. I botten ligger CVs 
förmåga till innovation och att bygga upp en patentportfölj. CV har ägarmässigt breddat sin position 
mot en helhetslösning genom förvärvet av RAL Diagnostics år 2019, som bl.a. gav CV en marknads-
ledande position inom tillverkning av reagenser. I övrigt vad gäller instrumentsidan så nyttjar CV 
uteslutande kontraktstillverkare. Därutöver gav det strategiska RAL Diagnostics-förvärvet CV tillgång 
till standardiserad diagnostik och bättre prestanda för cellulär bildbehandling. CV har över åren kunnat 
kombinera starkt tillväxt med god lönsamhet. Omsättningen för år 2022 uppgick till 639 MSEK och med 
mycket god lönsamhet. CV grundades av Christer Fåhraeus år 1994 och börsnoterades under åren 
2009/2010 (på First Nordic och sedan till Small Cap). 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- CV erbjuder kunden, som är det medicintekniska bolaget med ett brett sortiment, ett mycket 
konkurrenskraftigt koncept inom digital mikroskopi som höjer kundens egen konkurrens-
förmåga genom att kunna inkludera CVs erbjudande i sitt sortiment. 

- Laboratorierna får tillgång till ett helhetserbjudande (analysinstrument, reagenser, mjukvara) 
med en växande eftermarknad (mjukvara, reservdelar, förbrukningsartiklar, service, utbildning) 
som ger en mera kostnads- och tidseffektiv process och därtill en högre kvalitet på analyserna. 

- Kontentan av laboratoriernas verksamhet är att de genom att använda CVs koncept möjliggör 
en snabbare behandling av patienterna, baserat på bättre analyser. 

Aktivitetsplattform 

- CV har en innovativ utvecklingsplattform med rötter i Lunds universitet med stor mjukvaru-
kunskap. 

- CV har förvärvat en patentportfölj (exklusiva rättigheter att använda den) inom ny teknologi, 
s.k. Fourier Ptychografic Microscopy (FPM). Satsningen är i spetsen för CVs fokusering mot 
nya områden. 

- CV anlitar kontraktstillverkare fullt ut, vad gäller tillverkning av instrument. Dock ansvarar man 
själva för inköp av strategiska komponenter (som levereras till kontraktstillverkarna). 

- CVs indirekta affärsmodell leder till avtal med de största aktörerna i ledet framför, de 
medicintekniska sortimentsbolagen, vilka tillsammans har en täckning på över 90% av de 
potentiella laboratorierna. 

- CV har 16 ”market support offices” som riktar sig mot laboratorierna (kundernas kund), de är 
internationellt, geografiskt utspridda. Därutöver spelar CellaVision Academy en viktig roll. 

Affärssystem 

- CV sammanfattar sin konkurrensposition i fyra punkter: (1) Bidrar till effektiv och kvalitativ 
sjukvård; (2) Högkvalitativa system och reagenser; (3) Skalbar affärsmodell och förtroendefulla 
partnerskap; (4) Hållbar och långsiktig tillväxt med bibehållen lönsamhet. 

- CV bedömer konkurrensen inom digital mikroskopi som begränsad till ett fåtal aktörer medan 
en mera mogen (i betydelsen utbredd) konkurrens råder inom reagenser och provberedning. 

- CVs försäljning fördelar sig på: Instrument, 56%; reagenser, 16% och mjukvara, 24% (2022). 
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Tillväxtstrategi 

- CV formulerar sin strategi i fem punkter: (1) Maximera positionen gentemot stora laboratorier; 
(2) Accelerera den globala adoptionsprocessen av Digital Cell Morphology-konceptet; (3) 
Accelerera vårt globala ledarskap inom reagenser; (4) Expandera inom specialiserade mikro-
skopianalyser; (5) Utforska nya områden som relaterar till laboratorie-analys baserat på 
innovation (FPM). 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Kostnadsstruktur (2022): Kostnad för sålda varor, 42%; försäljning, 25%; utveckling 18%, 
administration 15%. 

- Anläggningstillgångarna utgör 56% av de totala tillgångarna. Immateriella tillgångar, inklusive 
goodwill, utgör 78% av anläggningstillgångarna. De materiella anläggningstillgångarna ligger 
på 80 MSEK (2021). 

- Bruttomarginalen ligger runt 70%. 
- Kapitalomsättningshastigheten ligger på 0.69 och har gått ner från 1,0-nivån. 
- Soliditeten är god och har på senare år pendlat mellan 80-strecken ner mot 50-strecket. År 2021 

var soliditeten 66%. Skuldsättningsgraden ligger på 0.51 (2021) och är på uppåtgående (om 
skuldsättningsgraden ska vara riktigt låg ska den ligga under 0.25). 

- Lönsamheten och vinstmarginalerna är mycket goda. 
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Case TP-III:1: SINCH  

Sinch övergripande mål är att vara den globalt ledande CPaaS-leverantören (Communication Platform 
as a Service) av meddelandetjänster. Sinch startades 2008 och var lönsamt från början. Man är en av 
tre/fyra stora globala konkurrenter och har byggt upp en kundbas på ca 150 000 företagskunder som 
erbjuds meddelandetjänster som går från dem ut till deras kunder – SMS, röst och video, epost. Man 
har åtta av tio av de största amerikanska Tech bolagen på sin kundlista. Genom förvärv har man breddat 
sin kundbas till SME-företag, vilka man erbjuder standardiserade tjänster som kunden kan ”sätta 
samman” till en egen plattform (”self service”). Under 2021 fördubblades omsättningen, en tillväxt som 
främst bygger på fem stora företagsförvärv - förvärv som väsentligt stärkte Sinchs globala 
marknadsposition men även innebar en belastning i form av en tyngre balansräkning (goodwill och 
skulder) och en sämre lönsamhet. Sinchs goda rykte som en snabbväxare som också var rejält lönsam 
har på sistone fått sig en törn, förstärkt av den inflationsmiljö som vi nu befinner oss i. Detta har lett 
fram till ett skifte på VD-stolen. Sinch börsnoterades år 2015. Omsättningen år 2021 uppgick till 
16,2 miljarder SEK med en lönsamhet på 4,5% avkastning på totalt kapital (en halvering jämfört med 
föregående år). År 2022 ökade omsättningen ytterligare till 27 miljarder SEK, men med en förlust på 
ca 5 miljarder SEK p.g.a. stora avskrivningar. 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/digital kundplattform 

Värdeerbjudande 

- Sinch utvecklar, producerar och marknadsför kommunikationsplattformar för digitala, 
molnbaserade meddelandetjänster (CPaaS). Man började med SMS (46% av omsättningen 
2021) och har numera fullsortiment med röstsamtal & video (32%), epost (5%) och SME (11%, 
nyckelfärdiga SaaS-tjänster, ”self service”). 

- Sinch levererar 200 miljarder mobilmeddelanden, 290 miljarder röstminuter och 310 miljarder 
epostmeddelanden (2021). 

- Kundbasen bestod till en början mest av storföretag och man fick tidigt med 8 av de 10 största 
amerikanska Tech bolagen. Sinch har på senare tid breddat sin kundbas med SME-företag som 
kan skapa sina egna plattformar från standardiserade tjänster (”self service”). 

- Sinch hade 2021 ca 150 000 företagskunder som man erbjuder global täckning via sitt 
”Supernät” av mobiloperatörer. 

Aktivitetsplattform 

- Sinch har skapat ett ”Supernät” av 600 plus mobiloperatörer som ger global täckning. 
- Sinch har en stark utvecklings- och operativ plattform som tar fram mjukvara för den tekniska 

plattformen och levererar från densamma. 
- Man har också en stark fysisk säljplattform mot storkunder och har förvärvat en digital 

säljplattform gentemot SME-företag. Sinch har över 40 kontor utspridda globalt. 

Affärssystem 

Tillväxtstrategi 

- Marknaden för digital kommunikation uppskattas till 60 miljarder USD – SMS-meddelanden 
som beräknas uppgå till 20 miljarder, röstmeddelanden 10 miljarder, epost 15 miljarder och 
SME 10 miljarder. 

- Sinch pekar på följande omvärldstrender som är avgörande för efterfrågeutvecklingen och 
konkurrensförmågan: Digitalisering, kundupplevelse som konkurrensfördel, ökad användning 
av molntjänster, nya kommunikationskanaler. 

- Sinch har tre strategiska grundpelare: (1) Verktyg för bättre digital kundupplevelse; (2) 
Branschledande portfölj för kundkommunikation; (3) Växa organiskt och via förvärv 
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- Nyckelfaktorer för framgång: Supernät för meddelanden, öppna APIer (Application 
Programming Interfaces) som öppnar upp för skalbar, modulär och kostnadseffektiv 
infrastruktur. Öppna APIer möjliggör återanvändning i mjukvaruutvecklingen och möjliggör ett 
för kunden att ha ett tydligare fokus på utveckling. 

- År 2021 fördubblade Sinch sin omsättning via fem förvärv, vilket ledde till en väsentligt tyngre 
balansräkning och ändrad skuldsättningspolicy (höjd skuldsättningsgrad i förhållande till 
rörelseresultat EBITDA). 

- Sinch är en av tre/fyra storföretag som konkurrerar på den globala marknaden. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Sinchs CPaaS-erbjudande har en intäktsmodell som bygger på fakturering på löpande räkning 
efter användning med låga initiala inträdeskostnader (trots att Sinchs infrastruktur representerar 
en mycket kostsam immateriell investering). 

- Kostnadsstruktur: Kostnad för sålda varor och tjänster, 56%; övriga externa kostnader, 8%; 
personal, 11%; övriga rörelsekostnader, 1%; avskrivningar, 4% (2021). 

- Det finns en stor skalbarhet i ökad användning av Sinchs APIer (marginalkostnad som är mycket 
låg). 

- Andelen anläggningstillgångar av balansomslutningen gick från 50% år 2020 till 87% år 2021. 
Gick från 5,8 miljarder SEK till 49,9 miljarder SEK. 

- Den ändrade skuldsättningspolicyn efter de stora förvärven 2021 lyfte från 2,5 ggr till 3,5 ggr 
rörelseresultatet EBITDA. 

- Bruttomarginalen ligger i intervallet 25-28% 
- Kapitalomsättningshastigheten var år 2021 nere på 0,3 från 0,7 år 2020. 
- Soliditeten ligger på 60% (2021). 
- Sinch har hela tiden vuxit kraftigt och samtidigt varit lönsam och har i ljuset av denna utveckling 

motiverat en hög företagsvärdering på börsen. Fr.o.m. 2021 noteras sjunkande lönsamhet pga. 
förvärven och den bistrare makroekonomiska utvecklingen. 

- 2022 var ett förlustår – den operativa verksamheten gick på plus men stora avskrivningar drog 
ner till en förlust på 5 miljarder SEK - samtidigt som omsättningen ökade till 27 miljarder SEK. 
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Case TP-III:2: EVOLUTION  

Evolution är en B2B-leverantör inom livecasino, där spelet utförs från studior i realtid och streamas 
via bolagets egenutvecklade plattform till datorer, mobiltelefoner och plattor. Exempel på livespel är 
roulett, blackjack och poker. Nytt i produktportföljen är s.k. game shows. Evolution bygger upp ett andra 
ben i form av digitala kasinospel, s.k. slots. Den expansionen har skett via förvärv som Nent och Big 
Time Gaming och utgör ca 20% av Evolutions totala omsättning. Den regulatoriska sidan är mycket 
strategiskt viktig, det finns reglerade marknader och det finns oreglerade och allt fler marknader blir 
reglerade. Genom sin affärsmodell är Evolution endast indirekt påverkad av detta, då man är 
plattformsleverantör till speloperatörer som verkar på de olika marknaderna. Men trots detta är det 
viktigt för Evolutions varumärke och företagsvärdering att man inte är alltför tungt viktad mot 
oreglerade marknader (vilket kan vara ett problem, då den viktiga Asienregionen fortfarande är till 
stora delar oreglerad). Regleringen i USA går trögt sett ur Evolutions perspektiv, där de olika 
delstaterna är skeptiskt inställda till att tillåta online kasino på mobiler. Evolutions strategiska fokus är 
(1) Produktinnovation, (2) Operativ förmåga och (3) Kundoptimering. Man har sedan starten lyckats 
att kombinera stark tillväxt med god lönsamhet, åtminstone tills nyligen då stora förvärv har tyngt 
balansräkning och lönsamheten och den makroekonomiska utvecklingen bromsat efterfråge-
utvecklingen. Evolution etablerades 2014, börsnoterades 2015, och hade år 2021 en omsättning på 10,9 
miljarder SEK. 

Affärsmodell: Digitalt värderbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Evolutions vision är att stödja kunderna, operatörerna, i byggandet av en framgångsrik 
verksamhet och spelarna (kundernas kunder) en ”excellent gaming experience”. 

- Kundbasen består av de främsta speloperatörerna i Europa, USA och Asien. Evolution erbjuder 
kunderna en stor bredd i ”one stop-shopping” och enkel uppkoppling till hela Evolutions 
sortiment. 

- Evolution tillhandahåller spel genom åtta varumärken uppdelad på online live casino-verksam-
heten och den framväxande RGN-spel-verksamheten (Random Generated Numbers). 

- Den organiska tillväxten bygger främst på etablerade kunder som expanderar sitt utnyttjande av 
Evolutions plattform. För att radikalt bredda kundbasen krävs förvärv. 

- För strategiska kunder kan Evolution ta fram kundanpassade lösningar (starta upp speciella 
bord). 

- Evolution har snabbt tempo i lansering av nya spel, 10 spel lanserades år 2019 och 12 spel år 
2020. Tempot har ytterligare höjts, bl.a. via stora förvärv. År 2022 lanserades 88 nya spel och i 
planen för 2023 ligger över 100 spel. 

Aktivitetsplattform 

- Den operativa plattformen är leveransen av värdeerbjudandet och fokus ligger på att bygga 
kapacitet. 

- Evolution har en stark utvecklingsplattform och tar stora kostnader för spelutveckling. 
- Evolution har en stark fysisk säljplattform som tillsammans med utveckling skapar starka 

relationer till speloperatörerna. 

Affärssystem 

- Evolution strävar efter att bli globalt marknadsledande och hastigheten i företagsförvärv har 
ökat under de senaste åren. 

- Evolutions kundbas ligger runt 700 speloperatörer, varav den största kunden svarar för 14% och 
de fem största för 30% (2022). 
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- Evolution har parallellt utvecklats rent organisatoriskt och styrningsmässigt till en global 
koncern. 

- Då frågan om spel och spelmissbruk är het och helt avgörande ur ett hållbarhetsperspektiv, är 
Evolutions profilering och agerande som en ansvarstagande aktör en av de främsta strategiska 
prioriteringarna. 

Tillväxtstrategi 

- Konkurrensen är fragmenterad, bl.a. tar landbaserade casinon upp on-line-verksamhet. Online-
casinon har stark tillväxt, utgör i utgångsläget 25% men växer snabbare (11% jämfört med 3% 
för landbaserade casinon). 

- Evolution satsar på spelutveckling online live casino och game shows. Tillväxten sker organiskt 
och via förvärv av ytterligare varumärken. 

- Evolution bygger också en position inom s.k. RNG-spel (Random Number Generated), där 
Evolution har gjort ett antal strategiska förvärv. Man har fyra starka varumärken inom RNG-
spel, som är starka var för sig och om man kombinerar deras styrka kan man utvinna cross-
fertilization synergier (både intäkts- och kostnadsmässigt). 

- Målsättningen för den organiska tillväxten inom RNG-spel är tvåsiffriga tillväxttal. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Intäktsmodellen bygger volymbaserade provisioner, fasta avgifter, uppstartsavgifter. 
- Kostnadsstruktur: Personal, 53%, Avskrivningar, 18%, Annat 29% (2021). 
- Anläggningstillgångar 75% av balansomslutningen, goodwill 2,3 miljarder euro. 
- Fysiska anläggningstillgångar, 1% av anläggningstillgångarna 
- Kapitalomsättningshastigheten har gått ner till 0,3 från över 1,0 om vi ser några år tillbaka 

(förvärven spökar för den siffran, en justerad balansomslutning skulle ge en annan bild). 
- Soliditeten ligger runt 80% (2022). 
- RGN-spelen som kom in via förvärv är lönsamma från starten och bidrar till ett positivt 

kassaflöde. 
- Evolution har haft och har en mycket god lönsamhet som man har lyckats att kombinera med 

en stark tillväxt. På senare år har lönsamheten dalat men är fortfarande stark. 
- Utdelningspolicyn ligger på 50%.  
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Case TP-III:3: FORTNOX 

Fortnox grundades år 2001 och år 2003 lanserades Sveriges första internetbaserade bokförings-
program riktade mot mindre och medelstora företag (SME-företag). Fortnox var härmed pionjärer inom 
SaaS-tjänster inom administrativa tjänster. Tjänsterna marknadsfördes direkt på nätet och indirekt via 
redovisningsbyråer, vilka Fortnox lyckades knyta upp ett stort antal som s.k. Byråpartners. Under åren 
har sortimentet byggts ut och i nuläget beskriver Fortnox sitt administrativa tjänsteerbjudande i termer 
av en företagsplattform och ett ekosystem av produkter, tjänster och partnerkontakter. Nya 
satsningsområden ligger bl.a. inom fintech och betaltjänster. Företaget börsnoterades år 2007. 
Omsättningen låg 2021 på en knapp miljard SEK och med god lönsamhet. 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Fortnox bygger en digital plattform som innehåller ett brett sortiment av administrativa tjänster 
och stödsystem, där kunden själv har möjlighet att bygga sin egen systemlösning. Kunden kan 
till mesta delen ta sig fram genom Fortnox erbjudande genom ”self service”. 

- Den webbaserade tillgängligheten ger stor flexibilitet och prisbilden är attraktiv – endera kan 
man betala via prenumeration eller via användning (s.k. transaktionsbaserat). 

- Fortnox försäljningsargument bygger på att ökad administrativ effektivitet i termer av lägre 
kostnader och tidsvinster som hjälper kundföretagen att stärka sin konkurrensförmåga. 

Aktivitetsplattform 

- Varje år har teknikplattformen stegvis utökats med olika program och tjänster – fakturering, 
arkivplats, kundstöd, CRM-sälj, lön, tillhandahållande av lagerbolag etc. 

- De 10-15 stora redovisningsbyråerna blev snabbt partners och Fortnox har under åren byggt upp 
en mycket bred bas av Byråpartners. 

- År 2014 skedde en teknisk uppgradering till ett ”toppmodernt webbaserat affärssystem”. År 
2014 översteg antalet kunder 89 000, en kundbas som var i snabb expansion i antalet kunder 
och i ökad användning av en växande administrativ plattform. 

- Fortnox har utöver sin egen digitala plattform en marknadsplattform där ca 400 leverantörer 
erbjuder sina appar. 

- Fortnox når idag en kundbas på över 425 000 kunder, vilket med tanke på företagets geografiska 
fokusering på hemmamarknaden är en mycket stor siffra (2021). 

- Fortnox har ett starkt varumärke inom ”employer branding” och har fått pris för sitt arbete inom 
det området. Fortnox betonar sitt beroende av sina 600 medarbetare som arbetar i en 
divisionaliserad organisation. 

Affärssystem 

- Marknadsfokus är på den svenska marknaden och affärsidén är att vara ett (administrativt) nav 
för SME-företag genom en ständigt växande digital företagsplattform. 

- Fortnox har skaffat sig en ledande konkurrensposition bland SME-företag på den inhemska 
marknaden och är ”teknikledande” i så måtto att man bygger ut plattformen för webbaserad 
administration. 

- Hittills har ungefär 25% av Sveriges småföretagare gått över till webbaserad administration och 
den andelen växer starkt. 

- Fortnox låter utbildningsorganisationer använda företagsplattformen gratis- ”framtidens kunder 
finns i skolan”. 
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Tillväxtstrategi 

- Fortnox tillämpar en kombinerad penetrations- och produktutvecklingsstrategi – ökar antalet 
kunder och breddar erbjudande – från redovisningsprogram till en digital administrativ 
plattform. Strävan har varit ett stadigt utbyggande av ett ”administrativt helhetserbjudande” 
(gränsen för ”helheten” vidgas kontinuerligt), som genom sin webbaserade karaktär är mycket 
skalbar. 

- Fortnox satsar på både organisk tillväxt och strategiska förvärv. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Fortnox tillämpar olika intäktsmodeller – prenumerationer eller betalning efter användning. 
- Kostnadsstruktur (2021): Köpta tjänster, 12%, övriga externa kostnader, 25%, personal, 55%, 

avskrivningar, 12%. 
- Anläggningstillgångarnas andel av balansomslutningen var 61% år 2021. Materiella anlägg-

ningstillgångarnas andel av anläggningstillgångarna var 17%. 
- Kapitalomsättningshastigheten ligger runt 0,5 och har gått ner från 1,2 ett antal år tillbaka. 
- Balansräkningen har vuxit med ca 1 miljard SEK (2021), främsta orsak är företagsförvärv med 

en goodwill-post på drygt 600 MSEK. Skuldsättningen har ökat och eget kapital har skjutits till 
och soliditeten ligger oförändrat runt 50%. 

- Bruttovinsten ligger över 80%. 
- Fortnox har fortfarande mycket stark lönsamhet och vinstmarginaler. 
- Utdelningspolicyn ligger på 30-50% av vinsten. 
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Case TP-III:4: ACAST 

Acast utvecklar och marknadsför tekniska plattformar för digital marknadsföring, främst riktad mot 
podcastmarknaden. Startåret var 2014. Acast rubricerar sig som ”världens första och största end-to-
end podcastplattform och ekosystem där lyssnare, kreatörer/poddare och annonsörer kan mötas enkelt 
och friktionsfritt”. Efterfrågeutvecklingen inom podcasts går mycket fort och Acast konstaterar att 
podcast närmar sig massmediastatus. Acast omsatte drygt 1,2 miljarder SEK under räkenskapsåret 
2021. 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Acasts erbjudande till kreatörerna/poddarna är uppdelad i fyra områden: (1) spela och publicera; 
(2) marknadsföring – att hitta publiken; (3) analysera; (4) tjäna pengar. 

- Under värdeerbjudandet ”spela och publicera” ryms att en bred spridning av poddarna till 
lyssnarna (”finns överallt”) – Apple podcasts, Amazon music, Spotify, You Tube etc. Acast 
erbjuder obegränsad kapacitet för tillväxt. 

- Under värdeerbjudandet ”marknadsföring” ligger integreringen med sociala medier – Twitter, 
You Tube, Facebook etc. Möjligheten att sprida ”delbara klipp” är också inkluderad. 

- Under värdeerbjudandet ”analysera” ligger analys av vad lyssnarna uppskattar, ”marknads-
föring som passar dig” och spårning av intäktsflöden via annonser och prenumerationer. 

- Under värdeerbjudandet ”tjäna pengar” ligger ads och sponsorship; branded content; 
medlemsprogram. Via Acast+ kan poddkreatörerna skapa en prenumerationstjänst. 

- Acast erbjuder stöd 24/7 via epost och chatt, tillgång till ett kunskapscenter och en community. 
- Värderbjudandet till annonsörerna ryms under rubriken ”dynamisk annonsering”, som är ett 

effektivt och flexibelt sätt att lägga upp mediestrategier, att mäta och att ta betalt. Acast bidrar 
med kunskap om lyssnarna, effektmätning (kopplar till andra konsulter) och input till 
varumärkeshantering. 

Aktivitetsplattform 

- Acast har 92 000 podcasts uppkopplade och drygt 430 miljoner lyssningar per månad. 
- 2 400 annonsörer per år (år 2021). 
- Acast ingår i ett brett eco-system där den egna plattformen är kopplad till ens stor mängd externa 

plattformar (lyssningsappar och webbkanaler), vilket ger stor och snabb spridning och stora 
skalbarhetsfördelar. 

- UK-marknaden är den största (459 MSEK), följt av USA (225 MSEK) och följt av Sverige 
(118 MSEK). De tre största marknaderna utgör 78% av den totala omsättningen. 

Affärssystem 

- De stora internationella varumärkeskoncernerna har gått över till reklam via podcast. Podcast 
är en av de snabbast växande mediekanalerna och närmar sig som ovan konstaterats 
massmediastatus. 

- Acast har säljteam på 13 marknader (2019). 
- Den adresserbara marknaden definieras som den befintliga marknaden för podcastannonsering 

plus marknaden för radioannonsering. Radio är förloraren till podcasts, ljudböcker, 
musikstreaming etc. 

- En poddkreatör kan vara allt från ett stort mediabolag till personer som driver poddar som en 
hobby. De mindre poddarna är föga förvånande de till antalet dominerande. 

- Acast podcasts har dominerande positioner, vilket gör Acast till ”en maktfaktor” på svenska och 
brittiska topplistor. 

- Acast var det första företaget som blev certifierat enligt de nya riktlinjerna (2019). 
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Tillväxtstrategi 

- Acast satsar på en penetrationsstrategi, öka marknadsandelen på huvudmarknaderna i en starkt 
växande marknad. 

- Parallellt sker en internationaliseringsstrategi till flera geografiska marknader. 
- Acast breddar också sitt erbjudande i form av ökad tillgänglighet vilket innebär att man bygger 

ut sina positioner i de stora Tech bolagens ecosystem. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Genomsnittsintäkten är 0,27 sek per lyssning. 
- Kostnadsstruktur 1 (2021): Kostnad för produktens innehåll, 52%; försäljning och 

marknadsföring, 22%; administration, 17%; produktutveckling, 10%. 
- Kostnadsstruktur 2 (2017): Produktkostnader, 37%; övriga externa kostnader, 43%; personal, 

19%, avskrivningar, 0,3%. 
- Anläggningstillgångar/balansomslutning 6,5%; upp mot 25% justerat för överlikviditet. 
- Fysiska anläggningstillgångar, 1 MSEK. Goodwill, immateriella och nyttjanderätter värderas 

runt 100 MSEK. 
- Bruttomarginalen ligger i storleksintervallet 35-37%. 
- Kapitalomsättningshastigheten ligger runt 2,0 justerat för överlikviditet. 
- Acast är återkommande beroende av nyemissioner. Skuldsättningsgraden är låg och soliditeten 

har efter senaste kapitaltillskottet gått upp till 80%. 
- Acast har prioriterat tillväxt före lönsamhet. 
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Case SSV-I:1: HÖVDING 

Hövding är en cykelhjälm som inte är en cykelhjälm (”den osynliga hjälmen”), i stället är den en 
halskrage med en inbyggd airbag. Idén kom tidsmässigt i samband med att lagstiftning om obligatoriskt 
cykelhjälmtvång för barn skulle införas i Sverige och då kom två designstudenter, Anna Haupt och 
Terese Alstin, att fundera i andra banor jämfört med traditionell design för skydd av huvud och nacke. 
Startåret var 2006 och de första åren var en process med stegvis teknikutveckling, patentering, utvecklig 
av leveranskedjan, knyta upp återförsäljare och kapitalanskaffande. Produkten skulle tillverkas externt 
och det gällde att knyta upp leverantörer för samtliga komponenter och slutmontering (slutfördes 
räkenskapsåret 2008/09). På hösten 2010 lanserades Hövding på Tekniska Mässan i Stockholm, då 
hade slutlig design definierats, första återförsäljare valts och den första kollektionen tagits fram. Man 
säker idag att Hövding var färdig för lansering 2013, sju år efter starten. Idag omsätter Hövding 
162 MSEK (2021) och förlusterna har varit stora och fortsätter. Hövding börsnoterades år 2015 och 
avnoterades 2022. 

Affärsmodell: Fysiskt värderbjudande/fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Hövding är den säkraste cykelhjälmen (både mot direkta/raka och sneda slag) som därutöver 
har ett starkt designelement. Ett test utfört av Folksam visade att när risken för allvarlig skada 
med användande av ”vanlig hjälm” var 90 % var reducerades risken genom användandet av 
Hövding till obefintlig. Airbagen läser av cyklistens rörelser 200 ggr/sekund och blåses upp på 
0,1 sekund. 

- Hövding kommunicerar är airbagteknologin skyddar upp till 8 ggr bättre än traditionella cykel-
hjälmar. 

- Utvecklingen av Hövding har ytterligare features som kommer med digitaliseringen – bl.a. 
geografisk positionsbestämning var ”cykelhjälmen” och troligen också cyklisten befinner sig. 
Och det allra viktigaste, meddelar när det har skett en olycka och initierar hjälpinsatser! 

- Samtidigt är data om cykling värdefullt ur stadsplaneringssynpunkt, där Hövding har en annan 
kundgrupp. 

- Hövdings app, som utöver att generera data för analys, också generar data för cyklisten själv 
bl.a. för att motivera till ett ökat cyklande. Hövding strävar efter att skapa en ”digital relation” 
till sina kunder (vilket också gynnar Hövding i sänkta operativa kostnader). 

- Hövding lanserar också en global community, ”every pedal counts”, som fokuserar på de 
positiva effekterna av cykling både för motion och klimatet. 

- Den strategiska varumärkespositioneringen riktar in sig på att Hövding är det självklara valet 
för ”urbana vardagscyklister”. Man har ännu inte gått utanför det funktionella området, 
huvudskydd för cyklister. 

- Hövding har erhållit en mängd utmärkelser – man var bland de fem nominerade för Stora 
Designpriset 2017. 

- Hövding har kontinuerligt utvecklats i olika produktgenerationer, bl.a. har möjligheterna att 
justera för halsstorlek förbättrats i Hövding 3 (i stället för att Hövding kom i tre storlekar). 

- Hövdings ”beståndsdelar” i utvecklingen sitt erbjudande har varit: Airbagsystem, sensorer och 
algoritm, krage och skal, USB-laddning, CE-märkning och tredjepartstester. 

Aktivitetsplattform 

- Hövding trodde inledningsvis på att marknadsföra sig och sälja enbart via e-handel, men de 
planerna skrinlades åtminstone delvis. Hövding har en webbshop men kundkanalen är 
övervägande fysisk. 

- Tillsammans med (nuvarande) RISE togs en ny testmetod fram för CE-märkning av Hövding. 
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- Leverantörskedjan har lagts ut på huvudleverantören Nihon Plast, som är leverantör av airbagen. 
Nihon Plast säljer den ”färdiga produkten” till Hövding, vilket bl.a. har positiv påverkan på 
Hövdings likviditet (man ”tar bort” den operativa cykeln). 

- Hövding måste jobba med bruttomarginalen kopplat till leverantörskedjan, bruttomarginalen får 
inte bli alltför låg. Centrerar geografisk lokaliseringen av övriga leverantörer till Nihon Plasts 
lokaliseringar. 

- Hövding gjorde och gör fortfarande en mycket stor utvecklingsinsats att ta fram och förfina 
algoritmen för airbagen. Målsättningen är att minimera antalet ”felaktiga uppblåsningar”. 

- Hövding satsar på en digital ”go-to-market”-strategi när man går in på vissa nya geografiska 
marknader. Norge var första marknaden där digital utbildning och information till säljare har 
använts. 

- Influencers har vuxit som en viktig del i Hövdings marknadsföring. Man jobbar även med s.k. 
”testimonials”, där cyklister som har varit med om en olycka berättar om sina erfarenheter, detta 
framhäver Hövdings marknadsföringsansvariga som det viktigaste inslaget i Hövdings 
marknadsföring via sociala media. 

Affärssystem 

- De stora marknaderna Sverige, Danmark och Tyskland utgör basen för Hövdings internatio-
nalisering. 

- Expansionen inom detaljhandeln illustreras av att Hövding breddat sig från design-, cykel- till 
sportdetaljhandeln. 

- Hövding har sålts i mer än 400 000 exemplar i ett tjugotal länder. 
- Stegvis internationalisering, år 2021 var 1.350 distributörer/återförsäljare uppknutna, vilka 

bearbetas via försäljare som reser ut från huvudkontoret i Malmö. 

Tillväxtstrategi 

- Hövding bedömer att det årliga behovet av cykelhjälmar på global nivå är 25 miljoner stycken. 
- Ingen vidgning utanför kategorin ”cykelhjälmar”, bygger på med nya Hövding-generationer 

med förbättrade och nya features. 
- Tillväxtstrategin har runt 2020 kompletterats med en satsning på hållbar lönsamhet, vilket 

innebär fokus på kostnadskontroll och att hålla uppe bruttomarginalen, 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Intäktsstruktur: Stort antal kunder x premiumpris (som ligger i en klass för sig, runt 3 500 SEK 
per styck). 

- Kostnadsstruktur (2021): Handelsvaror, 58%; övriga externa kostnader, 18%, personal-
kostnader, 20%; avskrivningar, 2% 

- Anläggningstillgångar/balansomslutning 17%; materiella anläggningstillgångar, 1,4 MSEK 
(9%). 

- Bruttomarginal 20-30%, Hövding har ”outsourcat” hela leverantörskedjan. Viss tveksamhet 
gentemot Hövdings ekonomiska skalbarhet. 

- Kapitalomsättningshastighet runt 1. 
- Skuldsättningsgraden har hållits nere bortsett från 2019 och 2021. År 2021 var den 2,1 och 

soliditeten under 30%. Återkommande nyemissioner har hållit skuldsättningen nere. 
- Stora årliga förluster 
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Case SSV-I:2: OATLY 

Oatly växte fram under i slutet av 80- och under 90-talet runt forskning kring betaglukan vid Lunds 
universitet. 1994 bildade Richard Öste och Skånska Lantmännen företaget Ceba Foods (som hette något 
annat på den tiden) och 2001 lanserades varumärket Oatly och 2006 bytte Ceba Foods namn till Oatly. 
Oatly är ett livsmedelsföretag som är centrerat runt havredryck. Utvecklingen kan grovt karaktäriseras 
i tre steg: (1) functional food där man utnyttjar havredrycks positiva effekt som kolesterolsänkare. (2) 
havredryck som alternativet till komjölk en bit in på 00-talet, (3) en global expansion och ett globalt 
varumärke som ett livsstilsföretag runt mitten av 10-talet, där utländska riskkapitalister kom in i bilden. 
Oatly börsnoterades på NY Nasdaq i maj 2021. År 2021 omsatte Oatly 643 miljoner USD och vid 
årsskiftet 20/21 fanns Oatly i 60 000 detaljhandelsbutiker och 32 000 coffee shops globalt. 

Affärsmodell: Fysiskt värdeerbjudande/fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Värdeerbjudandet har växlat i tyngdpunkt över åren, men huvudbudskapet är fördelarna med 
functional food, det vegetariska/veganska alternativet till mjölk och en livsstilsprodukt som 
passar in i ett mera klimateffektivt samhälle. 

- I början av 00-talet riktade sig Oatly mot ”main-stream-konsumenten” som prioriterar hälsosam 
och balanserad kost. Från 2013 förflyttade man sig från att representera ett non-diary bolag till 
ett ledande bolag inom ”sustainable nuitritional health” och Oatly-varumärket skulle mer och 
mer representera en modern livsstil. 

- Målsättningen var att Oatly skulle vara det naturliga alternativet till mjölk - “Oatly as the non-
diary default”. Oatly skulle vara ”first in mind” när konsumenten väljer bort mjölk. 

- Från 2014 definierade man sig som ett tillväxtbolag med en satsning på en utvidgad och 
aggressivare marknadsföring. 

Aktivitetsplattform 

- Oatly har varit mycket synlig i media och den allmänna debatten genom sin aggressiva 
marknadsföring. Man har bl.a. fälts i den svenska Marknadsdomstolen, lyckades att vända 
domen till sin fördel vad gäller omsättningstillväxt. 

- Oatly har drivit upp marknadsandelarna för havrebaserade livsmedel och har på sina 
huvudmarknader skapat betydande marknadsandelar inom havresegmentet (satt i relation till 
andra växtbaserade livsmedel inom Oatlys kategorier) 

- Den operativa plattformens kostnadsbild – egen tillverkning av havredryck och relaterade 
produkter och att säkra tillgången till havre och andra råvaror – är central för en bra 
bruttomarginal. 

- Den största utmaningen i den nu pågående globaliseringen verkar vara att skala upp den 
operativa plattformen. Havredrycker och andra havrebaserade livsmedelsprodukter är 
färskvaror och därför måste den operativa plattformen ”följa med” i globalisering och 
uppskalning” – Oatly måste satsa på en glocal tillväxtstrategi. 

- I dagsläget löser man det med externa lösningar – ”co-packaging”, vilket innebär att man 
levererar havrebasen till en extern partner med landtransporter och ”hybrid” vilket innebär att 
man levererar via pipe-line från leverantören till den egna produktionen. Inhouse-produktion 
kallar man för ”end-to-end-selfmanufacturing”. 

- När den globala operativa plattformen är fullt utbyggd är utgör selfmanufacturing 50-60%; 
hybrid 30-40% och co-packaging 10-20%. I dagsläget (2021) utgör co-packaging 44%; hybrid 
35% och selfmanufacturing 21%. 

- När man når målet för den operativa plattformen så har bruttomarginalen lyft från 24% upp mot 
40%, vilket kan vara helt avgörande för lönsamheten. 
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Affärssystem 

- En stegvis uppbyggnad av ett livsmedelssortiment runt havrebasen. Bygga ett globalt företag. 
- En stegvis internationalisering först i Europa, numera globalt. En glocal tillväxtstrategi styrd av 

restriktionen att havredryck och relaterade produkter är färskvaror. 
- Omsättning per region (2a kvartalet 2022): EMEA 46%; Americas 29%, Asien 25%. 
- Omsättning per försäljningskanal (2a kvartalet 2022): Food retail 57%; Food service 35%, 

Annan kanal 8% (e-handel?). 

Tillväxtstrategi 

- Internationalisering, sortimentsbreddning, nya försäljningskanaler, organisk tillväxt. Pionjärer 
med nya produkter. 

Vinst- och tillväxtmotor  

- Kostnadsstruktur (2021): Kostnad för sålda varor 56,8%; FoU 2,0%; försäljnings- och 
administrationskostnader 41,2%. 

- Anläggningstillgångar i förhållande till balansomslutningen 50,5%. 
- Materiella anläggningstillgångar i förhållande till totala anläggningstillgångar, 62,0% (ca 

5 miljarder sek). 
- Kapitalomsättningshastighet 0,4 år 2021 och 0,6 år 2020; i 2021 års balansräkning tillkommer 

ca 5,5 miljarder sek i likvida medel och kortsiktiga placeringar som förklarar skillnaden. 
- Bruttomarginalen föll från andra kvartalet 2021 till andra kvartalet 2022 från 26,4% till 15,8%. 

Tillväxten med samma periodjämförelse steg med 22%. Oatly är pressad av den höga tillväxt-
takten och att kunna följa med i kapacitetsutbyggnaden. 

- Soliditeten de senaste två åren ligger runt 60-70%, pga. kapitaltillskott. Skuldsättningen är inte 
iögonfallande. 

- Tillväxten avspeglar sig i årliga förluster och frekventa nyemissioner. 
- Förluster 00-talet, lönsamt fr.o.m. 2010. År 2017 började man ta stora förluster som en 

konsekvens av den aggressiva internationaliseringsstrategin, speciellt fr.o.m. 2018. 
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Case SSV-III:1: SPOTIFY  

Spotify grundades 2006 och har byggt en globalt ledande plattform för streamad musik och i växande 
utsträckning poddar (och på väg in i ljudböcker). Intäktsmodellerna är freemium B2C/annonsintäkter 
B2B eller prenumeration B2C. Användarna kan utöver att lyssna till musik från alla världens hörn skapa 
egna musikbibliotek, följa vänners spellistor eller artisters och kändisars musiksamlingar etc. Spotify 
har i runda tal en halv miljard lyssnare, uppdelad på 200 miljoner prenumeranter och 300 miljoner 
freemium. Den halva miljarden lyssnare fördelar sig geografisk på Europa 30%, Nordamerika, 21%, 
Sydamerika 21% och resten av världen 28% (man pekar ut Afrika som en intressant tillväxtpotential). 
När det gäller prenumerationslyssnare ligger Europa på 39% och Nordamerika på 28%, Sydamerika 
på 21 % och resten av världen på 12%. Spotifys affärsmodell är skalbar i att öka kapaciteten och att 
bredda erbjudandet, men den ekonomiska skalbarheten är begränsad. Bruttomarginalen ligger på dryga 
25% (bruttomarginalen på freemium/annons ligger runt 5% och på premium runt 28-29%). Spotify´s 
vision är att komma upp till 1 miljard lyssnare år 2030 och en bruttomarginal på över 30% upp mot 
40%. Satsningen på poddar och ljudböcker sker för att utnyttja den tekniska plattformen ”på 
marginalen” och satsa på affärer som därutöver har en högre bruttomarginal. En annan faktor som 
bestämmer hur bruttomarginalen utvecklas är vilka avtal Spotify har slutit med ”leverantörerna” av 
musik och poddar – endera betalar man klumpsummor som kan ses som en fast kostnad eller är affären 
provisionsbaserad. Spotify satsar drygt 10% av sina kostnader (som överstiger intäkterna) på 
utveckling, vilket är bidragande till att de stora förlusterna som företaget fortfarande dras med. Spotify 
börsnoterades 2018 på NY-börsen. Omsättningsmässigt nådde Spotify 11,7 miljarder euro år 2021. 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Övergången för en musikkonsument från att köpa en CD-skiva till att ladda ner en musiktjänst 
innebär en breddning av värdeskapandet, med spellistor etc. 

- Freemium-erbjudandet gör att det inte finns rent monetära barriärer för konsumtion, under 
förutsättning att konsumenten har råd att köpa en mobil och ett abonnemang. 

- Spotify har även försäljning av artist-merchandise och konsertbiljetter, mer för att hålla en 
relation till sina kunder än att generera stora intäkter. 

- För annonsören erbjuder Spotify ”self service” att ta fram annonser eller ställer upp sin expertis 
– annonsering genom audio ads, video ads, podcast ads och programmatic ads (kampanjer). 

- För artisten kan en uppkoppling via Spotify vara ett effektivt alternativ för att nå ut till en 
lyssnarskara och på så sätt att få igång karriären. Spotify har en ”two-sided market place” genom 
att koppla ihop kreatörer och lyssnare. 

Aktivitetsplattform 

- Spotify har en stark, egenutvecklad teknisk plattform, som initialt löste svåra utmaningar 
kopplade till streaming av musik och har tekniskt klarat av en dramatisk uppskalning. 

- År 2022 lyssnade ca en halv miljard Spotify-användare i 132 miljarder timmar. 
- Spotify har avtal med de tre största musikbolagen – Universal Music Group, Sony Music 

Entertainment, Warner Music Group – och hundratalet andra mindre ”leverantörer”. 
- Spotify har även ett brett kontaktnät gentemot reklambyråer (som förmedlar annonser) och 

direkt gentemot större annonsörer. 
- Pressad av fortsatta stora förluster och en strängare makroekonomisk miljö gör sig Spotify av 

med 6% av personalstyrkan under 2023, vilket uppgår till nästan 600 personer. 

Affärssystem 

- Spotify är globalt marknadsledande inom musiktjänster (en marknadsandel som uppskattnings-
vis ligger runt 30%). 
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- Spotify hävdar även att man även är globalt marknadsledande inom poddar, andra bedömare 
tror att Spotify är nr 2 efter Apple sett till nedladdade avsnitt (över 5 miljoner podcasts på 
Spotify). 

- Satsningen på poddar har enligt företaget varit mycket kostsam. Man medger även att alla 
satsningar på specifika poddar inte har varit helt lyckade. 

Tillväxtstrategi 

- Geografisk expansion, bl.a. anges Afrika som potentiellt intressant för en större satsning. 
- Sortimentsbreddning genom poddar runt 2018 och ljudböcker runt 2022. 
- Planer på att mera utnyttja Spotifys tekniska plattform som en ”two-sided marketplace”. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Spotify har två erbjudanden Premium Services (prenumeration) och Ad-Supported Service 
(Freemium). Spotify har höjt priserna i början av 2023 i mer än 40 länder. 

- Kostnadsstruktur (2021): Kostnad för sålda varor, 71%; försäljning och marknadsföring, 13%; 
utveckling, 11%, övergripande administration 5%. 

- Det kostar att marknadsföra sig mot yngre generationer och på nya marknader, vilket har 
belastat kostnadsposten Försäljning och marknadsföring (belastande marginaleffekter i 
acqusition cost påverkar vinstmarginalerna negativt). 

- Spotify har licensavtal på ”leverantörssidan” och betalar royalties efter användning (vilket är en 
extern rörlig kostnad som kan dra ner bruttomarginalen till för låga nivåer). 

- Bruttomarginalen ligger på dryga 25%. 
- Spotifys soliditet ligger runt 30%. 
- Spotify har prioriterat tillväxt före lönsamhet och skjuter det datum man ska visa plusresultat 

framför sig (och vill inte närmare kommentera detta på presskonferenser i samband med 
kvartals- och årsbokslut, säger att det är för tidigt att ta upp den frågan) 

- Spotify handlas på börsen till en rabatt jämfört med andra techbolag, givet vissa ”bräckligheter” 
i affärsmodellen som en dålig relation med musikbolagen och vissa frågetecken kring 
poddsatsningen, 
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Case SSV-III:2: EMBRACER GROUP  

Embracer Group (Embracer) utvecklar och förlägger PC-, konsol-, mobil- och brädspel med global 
räckvidd. Företaget har en mycket bred spelportfölj, 240 ägda varumärken, 80 studior, 8 500 anställda 
och kontrakterade utvecklare. Man är idag verksam i över 40 länder. Avgörande för den långsiktiga 
framgången är hur väl man lyckas med att modifiera och utveckla nya spel. Varje utvecklingsprojekt 
utgör en immateriell investering och de stora projekten är kostnadsmässigt jämförbara med storskaliga, 
fysiska investeringar i maskinsystem och hela fabriker. Så hanteringen av utvecklingsportföljen är 
långsiktigt avgörande för tillväxttakten. Tillväxtstrategin utgör en kombination mellan organisk tillväxt 
och förvärv, där förvärven verkar ha tagit överhanden under senare år. Embracer var mycket lönsamma 
fram t.o.m. 2017, men sedan verkar tillväxt/förvärv ha prioriterats framför tillväxt (lönsamhetstalen har 
drabbats av en minskad rörelsemarginal EBITDA men framförallt av en tredubblad balansomslutning 
i form av goodwill och likviditet). Embracer har också kritiserats för att ha genomfört mindre lyckade 
spellanseringar och försenade utvecklingsprojekt. Spelmarknaden verkar fungera så att det är några få 
spel som dominerar – en slags 80-20-regel. Embracer har genomfört riktade nyemissioner och har bl.a. 
tagit in saudiska storägare och talar om att i framtiden i allt högre grad samfinansiera stora 
utvecklingsprojekt. Räkenskapsåret 2021/22 omsatte Embracer 19,7 miljarder SEK och det var det 
första förluståret p.g.a. mycket stora avskrivningar. Omsättningen för räkenskapsåret 2022/23 uppgick 
till 37,7 miljarder SEK, med en liten förlust på EBIT-nivån. 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Ett brett utbud av olika typer av spel, med flera storsäljare och med nya spel i pipeline. 
- Detta breda sortiment matchar olika typer av tekniska lösningar och olika spelpreferenser. 
- Spelarna kommer in i olika ”gaming-communities”. 

Aktivitetsplattform 

- En stark utvecklingsplattform, förstärkt av en offensiv förvärvsstrategi som har adderat olika 
varumärken vilka representerar olika typer av spel. 

- Utveckling av ett spel utgör en storskalig investering som drar likviditet över ett betydande antal 
år. Embracer har på sistone gått ut med behovet av att samfinansiera dessa satsningar, troligen 
för att hålla uppe tempot i utvecklingen av ett mycket brett sortiment. 

- Embracer har kritiserats för mindre lyckade spellanseringar och stora förseningar i 
lanseringsplanerna. 

Affärssystem 

- Utgångspunkten är att ”spel är en av de största marknaderna inom underhållning”. 
- I årsredovisningen för 2017 presenterades en utveckling av Embracers tillväxtstrategi upp till 

nutid och inför framtiden. I grunden ligger själva centrum för den ursprungliga affärsmodellen 
som består av att förvalta och skapa uppföljare till de egenutvecklade spelen plus att förvärva 
IP-rättigheter från spelutvecklare som inte har tillräckliga finansiella muskler att lansera. 

- I ett nästa steg kommer in att addera interna och externa studior via organisk tillväxt och förvärv. 
I ett ytterligare nästa steg att förvärva förläggare av spel och i ett ”sista steg” (vid den 
tidpunkten) att överväga licensiering till andra aktörer på andra geografiska marknader och 
överväga att selektivt närma sig den mobila marknaden. 

- En snabb expansionsstrategi, där förvärv har utgjort den dominerande delen, tillsammans med 
svängningen på riskkapitalmarknaden från ensidig betoning på tillväxt och global 
marknadsdominans till konsoliderad tillväxt, kostnadseffektivitet, likviditetshöjande aktiviteter 
och lönsamhet, har satt Embracer i en mera utsatt position. 
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- I dagarna (runt den 24 maj 2023) föll Embracers aktie handlöst med nära 45% på en dag. 
Orsakerna var en vinstvarning i kvartalsrapporten och information om att en stor partner-
skapsförhandling hade oväntat gått i stöpet. En krisstämpel sattes på Embracer och VD talade 
om att man hade tappat marknadens förtroende. En journalist på Dagens Industri talade om att 
VD hade en ”förtroenderesa tillbaka” som kunde liknas vid att bestiga Mount Everest! 
Aktiekursen handlades till p-e-tal 5 vilket är ett gigantiskt steg ner jämfört med när aktien för 
några år sedan toppade på 133 SEK per aktie (som nu handlades till 22 SEK per aktie). 

Tillväxtstrategi 

- Tillväxt i alla dimensioner av den reviderade Ansoff-matrisen – penetration, produkt- och 
marknadsutveckling och diversifiering. Mycket stark expansion från 2017 med en halv miljard 
sek i omsättning till 37,7 miljarder i omsättning fem år senare (2021/22). 

- Förvärvsstrategin har varit motorn i detta företagsbygge som skapat en global 
marknadsdominans. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Kostnadsstruktur (2021/22): Handelsvaror, 20%; övriga externa kostnader, 21%; 
personalkostnader 18% och avskrivningar och nedskrivningar 41%. Observera att övriga 
kostnadsposter dras ner procentuellt av de mycket stora avskrivningarna, vilket gör att Embracer 
inte framstår som speciellt personalintensiv. 

- Immateriella anläggningstillgångar utgör 81% av balansomslutningen, de största posterna är 
goodwill, 46 miljarder SEK och varumärkesrättigheter, 22 miljarder SEK, av en 
balansomslutning på 93 miljarder SEK. 

- Materiella anläggningstillgångar värderas till 726 MSEK (knappt 1% av balansomslutningen). 
- Bruttomarginalen ligger i intervallet 60-70%. 
- Övrigt tillskjutet eget kapital har ökat med 22,5 miljarder SEK mellan räkenskapsåren 21/22 

och 20/21. Räntebärande skulder, långsiktiga och kortsiktiga, ökade också i häradet 20 miljarder 
SEK. Embracers skuldsättningsgrad gick upp dramatiskt och soliditeten hamnade på 48% vilket 
representerar en nedgång jämfört med den tidigare femårsperioden.  
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Case SSV-IV:1: DANIEL WELLINGTON 

Daniel Wellington (DW) startades år 2011 av Filip Thysén som producerade och marknadsförde sitt sin 
egendesignade klocka med ett Nato-armband (man kan ha flera armband till samma klocka). Produkten 
blev en omedelbar framgång och ett e-handelsbolag med en pionjärinsats inom influencer marketing 
hade sett dagens ljus. Ett första genombrott kom via ett avtal med Klockmaster år 2012, ett avtal som 
skapade en fysisk kanal. Numera har DW breddat sortimentet till armbandsur, smycken och accessoarer 
inom kategorin affordable luxury, global närvaro på med än 55 marknader – världsledande inom 
klockor, världsledande och pionjär inom influencer marketing och en unik influencerdatabas. Man 
bygger parallellt en fysisk kundplattform och de senaste åren har man tagit en starkare kontroll över 
sin internationella organisation, vilket initialt skapade problem med intäkts-bortfall och förluster. DW 
har fortfarande samma ägarstruktur. År 2021 uppgick omsättningen på koncernnivå till 2,2 miljarder 
med en rörelseförlust (EBITDA) på 202 MSEK. 

Affärsmodell: Fysiskt värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Stilren klocka med Nato-armband var starten, man kan byta armband. 
- Värdeerbjudandet ligger inom det s.k. ”affordable luxury”-segmentet. 
- Deltagandet i sociala medier är en viktig del i värdeerbjudandet – ingår i en community, 

koppling till influencers, dialog om hur man använder klockorna osv. 

Aktivitetsplattform 

- DW var tidiga att etablera marknadsföringen via sociala medier och influencers. Det var ett, 
både effektivt och kostnadsbesparande, sätt att marknadsföra sig. 

- Försäljningsmässigt genombrott skedde genom avtal med Klockmaster år 2012. Samma år 
skedde också en satsning på USA, Filip Thysander spenderade 3 månader i New York och 
etablerade samarbeten runt distribution av klockor till USA-marknaden. DW inc. startades. 

- 2013 etablerades dotterbolag i Hongkong och Kina. 
- Utlandsexpansionen skedde under de första åren via distributörer, vilket innebar att DW inte 

hade kontroll över distributionsvägarna lokalt. Den egna e-handelsverksamheten ”komplettera-
des” med fysiska butiker via distributörer. 

- Numera har DW tagit kontrollen över styrningen på respektive marknader och man 
implementerar en parallell digital och fysisk strategi. 

- 2016 startades den första egna fysiska butiken upp med lokalisering i Stockholm. 
- Under övergången från distributörer till egen organisation med start runt 2017 tappade DW i 

omsättning. 
- Kostnadsoptimering av de nationella plattformarna sker i dagsläget och är integrerat med den 

parallella strategin. Asien och Kina är speciellt drabbade. 
- Produktionen av klockorna sker i Kina. Arbetsförhållandena där har utsatts för kritik och det 

har tagit tid att åtgärda problemen. 

Affärssystem 

- Kanske lite svagt företagsbygge vad gäller kontroll över expansionen 
- Organisatorisk består DW av det svenska bolaget och ett stort antal lokala dotterbolag. 

Konsolidering på koncernnivå sker i holdingbolag. 

Tillväxtstrategi 

- Urstark efterfrågan, snabb global spridning främst via e-handel och marknadsföring i sociala 
medier. DW var i ordets rätta bemärkelse ett born global-företag – 33 nationella dotterbolag 
som är aktiva. 
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- Sortimentsbreddning har skett till andra klockmärken och andra smycken. 
- Stark expansion in på nya nationella marknader. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Lågkostnadsproduktion i Kina som säljs till ”affordable luxury pris”. 
- Fortsatt stark balansräkning på koncernnivå soliditet på 75% och 1 159 miljarder i eget kapital. 
- Omsättningen toppade år 2017 på knappt 2,7 miljarder SEK med ett rörelseresultat på nära 800 

MSEK, lönsamheten toppade år 2016 på 935 MSEK och oms på 2,1 miljarder SEK. 
- 2019 inträffade första förluståret, som en konsekvens av strategiomläggningen 
- Kostnadsstruktur (2021): Handelsvaror, 21%, personal, 21%, övriga externa kostnader 42%, 

avskrivningar, 2,5%, övriga rörelsens kostnader 13,5%. 
- Anläggningstillgångarna uppgår till 27% av balansomslutningen (2021), varav de materiella 

anläggningstillgångarna 36% av de totala anläggningstillgångarna till ett värde av 152 MSEK i 
byggnader, mark, inventarier och installationer. 

- Kapitalomsättningshastigheten ligger på 1,2. 
- Bruttomarginalen ligger runt 70%, vilket får sägas vara en stark siffra. 
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Case SSV-IV:2: REVOLUTION RACE 

Revolution Race (RR) startades år 2013 av paret Pernilla och Niclas Nyrensten. Det var startskottet på 
en mycket stark och samtidigt lönsam tillväxtresa – e-handel för högkvalitativa funktionskläder för en 
aktiv livsstil. RR är ett s.k. D2C-företag (direct-to-customer) och bygger sin verksamhet enbart på egna 
webbshopar och ett samarbete med Amazon via dess marknadsplats. Fokus på ”högkvalitativa, 
slitstarka, tidlösa, färgglada, med bra passform till rimliga priser- segmentet” har så här långt visat sig 
vara en framgångsresa. I dagsläget är RR representerat i 18 länder med lokala webbshopar och i 
ytterligare drygt 20 länder via sin egen internationella plattform och Amazons marknadsplattform. 
Bolaget börsnoterades i juni 2021 och har en generös utdelningsstrategi på 40-60% av vinsten. Kort 
efter börsintroduktionen avgick Pernilla Nyrensten som VD, ett beslut som inte möttes positivt på 
börsen. Omsättningen var under rå 21/22 drygt 1,3 miljarder SEK med lönsamhet (EBIT) på 367 MSEK. 

Affärsmodell: Fysiskt värdeerbjudande/digital kundplattform 

Värdeerbjudande 

- Värdeerbjudandet tar fasta på omvärldstrender som pekar mot att konsumenten efterfrågar att 
”sömlöst” kunna röra sig mellan skog och stad. Miljöintresset, både att värna om miljön och 
vara ute i naturen, har ökat, man klär sig mera ”casual” på kontoret, arbetar mera från hemmet 
med flera faktorer ger stöd till valet av segmentet högkvalitativa funktionsplagg (som är 
multifunktionella för diverse olika aktiviteter). 

- Genom att gå direkt mot kunden (D2C) och ”kapa bort marginaler” för agenter och återförsäljare 
skapas en situation som beskrivs som ”högre kvalitet till lägre priser” och ”rimliga priser”. 

- I värdeerbjudandet ligger också en dialog med kunderna via sociala medier, RR har i dagsläget 
ca en miljon följare och har fått in knappt en halv miljon kundrecensioner. RR lägger stort vikt 
vid att kunna förstå och styra upp ”the customer experience on digital platforms”, vilket 
inkluderar ett tydliga välbalanserat produktsortiment, lättnavigerat att ta sig fram på 
plattformen, snabb och flexibel leverans och enkla betalningsrutiner. 

- RR strävar efter ”oslagbart kundvärde” i kombinationen pris, kvalitet och design. Hittat ”rätt 
nisch” som är både stabil och lönsam 

Aktivitetsplattform 

- RR är ett virtuellt företag på operationsdelen, produktionen är förlagd i Kina och logistiken 
upphandlas från tredje part. RR har behållit den leverantör man började med och har vuxit till 
att bli största kund. 

- Utvecklingsarbetet sker i egen regi, genom att slippa gå genom mellanled kan ett nytt sortiment 
tas fram på 6 månader jämfört med branschstandard 12 månader, utöver att man kan kapa bort 
kostnader. 

- Den miljonstora följarskaran ger kontinuerlig feed-back (en halv miljon kundrecensioner) vilket 
RR hävdar har haft stor betydelse för den fortsatta sortimentsutvecklingen. 

- RR har egenutvecklade webbshopar, i dagsläget anpassade till 18 nationella marknader. 
Därutöver har man sin internationella webbshop och samarbetet med Amazons marknadsplats 
på utvalda marknader. 

- RR har en välutvecklad marknadsföring via sociala media med en miljon följare och stor 
kunddialog och satsningar på optimerad sökmotorsmarknadsföring. Satsning på 
marknadsföring via influencers (2 500) – s.k. ”influencer marketing” 

Affärssystem 

- Välvalt segment – funktionskläder för aktiv livsstil - som passar för D2C-strategin som också 
passar in i den positiva trenden mot online-försäljning. RR hävdar att personer med aktiv livsstil 
är mottagliga för kundanpassad marknadsföring via sociala media. 
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- Kundsegmentet har en lågriskprofil: Låg moderisk, låg säsongsvariation, medium returgrad, 
lång produktlivscykel (80% av sortimentet är äldre än ett år), högt ordervärde och hög grad av 
merförsäljning. 

- RR geografiska försäljning fördelar sig på Norden, 33%; DACH-marknaden, 50%; resten av 
världen, 17% (inklusive USA via Amazon) (räkenskapsåret 21/22) 

Tillväxtstrategi 

- 1. Penetrationsstrategi på befintliga marknader; 2. Fortsatt internationell expansion; 3. Tillväxt 
på marknadsplatser; 4. Expansion med nya produktkategorier (skor används som exempel); 5. 
Ökad lojalitet från återköpskunder; 6. Utveckling av prisstrategin som differentierar mellan en 
mera finmaskig segmentering. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Kostnadsstruktur: Handelsvaror, 36%, övriga externa kostnader 53%, personal, 7,5%; 
avskrivningar 0,7%, övriga kostnader 2,5% (20/21) 

- Anläggningstillgångars andel av balansomslutningen, 58%. Materiella anläggningstillgångars 
andel av totala anläggningstillgångarna, 1% (8 MSEK). 

- Bruttomarginal drygt 70%. 
- Kapitalomsättningshastighet 1,0. 
- Soliditet runt 60% och låg skuldsättningsgrad. 
- Vinstmarginal 20-30% och avkastning på totalt kapital 50-70%. 
- Utdelningspolicy 30-50 av årsvinsten. 
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Case OEM-I:1: SILEX MICROSYSTEMS 

Silex Microsystems (Silex) är ett Pure Play MEMS Foundry, där MEMS är akronymen för mekaniska 
och elektriska system i mikroskala, där basmaterialet oftast är kisel. MEMS-tillverkningen framställer 
mikrochips som sedan i kundledet integreras i produkter alltifrån medicinsk utrustning till 
mobiltelefoner och bilar. Silex startår var år 2000. Kommersialisering kom nästan omedelbart, 2002. 
Silex är idag omsättningsmässigt ett miljardföretag, tillväxten har varit organisk och efter en 
lönsamhetsmässigt tung introduktionsperiod har man lyckats balansera stark tillväxt med mycket god 
lönsamhet. Inom sin nisch är man marknadsdominant och teknikledande. 

Affärsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Ett Pure Play Foundry tillverkar enbart efter kundens design och man undviker härmed att 
konkurrera med sina kunder. Dock är Silex ”mer än en renodlad kontraktstillverkare”, man är 
snarare ”en produkttillverkare som avstår från ett produktsortiment under eget varumärke”. 
Jämfört med kunderna sitter man på kunskapen om att ta fram effektiva chip. 

- Chipen ”tar liten plats” och kan röra sig snabbt och precist, har hög tillförlitlighet och är 
resurssnåla. MEMS-tekniken har fördelar exempelvis gentemot halvledartekniken och 
teknikens framtidsutsikter pekar på en mycket stor potential. 

- Silex är teknikledande och har en premiumprissättning. Men kundens ”value in use” är stor och 
det är värt att betala för mikrochipsen som förbättrar prestandan hos kundens slutprodukter. 
 

Aktivitetsplattform 

- Silex tog initialt tunga investeringar i först en fabrik och sedan en andra (inom en tioårsperiod). 
Den andra fabriken ligger i den absoluta världsklassen. Silex är internationellt teknikledande i 
en utvecklingsprocess som utgör en integration av produktteknik och processteknik. 

- ”Säljprocessen” rymmer oftast en hel cykel från design till volymproduktion. I Silex kundstock 
finns en stor andel volymkunder, vilket ytterligare bidrar till en skaleffektiv verksamhet. 

- Silex har byggt ut en internationell säljorganisation, som företrädelsevis reser ut från Sverige. 
- Silex har utvecklat standardiserade produktionsplattformar, som sörjer för en kombinerat 

kostnadseffektiv och kundanpassad produktion. Chipens prestanda och produktionsprocessen 
är djupt integrerade. 

Affärssystem 

- Silex är globalt teknikledande och har en kostnadsstruktur som ligger i världsklass. Silex har ett 
mycket starkt humankapital i form av utvecklare i världsklass. 

- Silex tillverkar ett hundratal (kundanpassade) produkter till ett 70-tal kunder. Man har stor 
internationell spridning – Europa, USA och Asien. De fem största kunderna svarar för ca 50% 
av omsättningen och de tio största för knappt 70% (2020). 

- Resursbasen och kapitaltillförseln har varit stark, initialt tog man tunga investeringar i en och 
senare två storskaliga fabriker. Och parallellt har en kraftig internationalisering ägt rum. 

- Under perioden 2008-17 var Silex börsnoterat och är därefter ägd av en kapitalstark japansk 
koncern. Under de första åren 2000-2007 verkar tillgången på kapital varit god, under de tunga 
åren med fabriksinvesteringar. Möjligen var börsnoteringen ett sätt att finansiera den andra 
fabriken. 
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Tillväxtstrategi 

- Expansionen kan i första hand klassificeras som att samma affärsmodell har exploaterats 
gentemot nya marknader. Utveckling inom processteknologin har öppnat upp för nya kunder 
eller kundsegment. 

Vinst och tillväxtmotor 

- Kostnadsstruktur 1: Råvaror & förnödenheter 32%; Övriga externa kostnader 23%; Personal 
34% (vilket är överraskande mycket); Avskrivningar 11% (tunga anläggningsinvesteringar) (år 
2020). 

- Kostnadsstruktur 2: Kostnader för sålda varor 89%; försäljningskostnader 3%; administrativa 
kostnader 8%. Visar på att produktionen är core business och att försäljningen övervägande är 
direktexport. 

- Bruttomarginalen ligger i häradet 30-40%. 
- Anläggningstillgångarna är 41% av balansomslutningen (koncerninterna fordringar skymmer). 

Materiella anläggningstillgångar är 82% av anläggningstillgångarna. Små immateriella 
anläggningstillgångar. 

- Silex hade en tidigt en validerad vinstformel, dock var förlusterna tunga pga. omfattande 
fabriksinvesteringar. 

- Silex vinstformel: premiumpriser x storskalig kostnadseffektivitet x stora volymer. 
- Fabrikerna har starka skalfördelar, vilket förstärks av att kundbasen domineras av volymkunder 

(mindre ställkostnader, ökad planerbarhet etc.) 
- Premiumpriser, volymkunder, skalbar och kostnadseffektiv produktion medför hög lönsamhet. 

Kapitalomsättningshastigheten är överraskande lågt, mindre än 1 (tungt anläggningskapital). 
- Silex har låg skuldsättningsgrad men det senaste året lite stigande (till över 1) och soliditeten är 

lite under 70%. 
- Avkastning på sysselsatt kapital 2001-2020 ligger på 12,8% och med mycket imponerande 

siffror de senaste 3 åren på runt 30% och däröver. 
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Case OEM-I:2: MIPS 

Mips är världsledande inom hjälmar som skyddar mot sneda slag som ger rotationskrafter. MIPS är en 
akronym som står för Multidirectional Impact Protection System och produkten är ett lågfriktionsskikt 
på insidan av hjälmen som imiterar hjärnans skyddssystem. Mips bygger vidare på den forskning som 
grundaren och huvudägaren, hjärnkirurgen Hans von Holst, startade i mitten av 90-talet runt sned slag 
mot huvudet. Efter en uppbyggnadsfas som bl.a. innefattade ett fokus på att ta fram en egen produkt, en 
ridhjälm, så tog Mips år 2010 det strategiska beslutet att bli ett s.k. ingrediensvarumärke, dvs man 
marknadsförde sin säkerhetslösning till världens ledande hjälmtillverkare. Därefter tog tillväxten fart, 
kapital tillfördes, förluster togs och en världsledande position skapades, där över 800 hjälmmodeller 
använder Mips säkerhetssystem. Mips börsnoterades år 2017. År 2021 omsatte Mips 619 MSEK med 
en avkastning på totalt kapital på över 40%. 

Affärsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Mips ger ett högkvalitativt skydd mot sneda slag och är världsledande bland olika typer av 
hjälmar. Endast Hövding som är en krage med inbyggd airbag ger bättre skydd enligt 
jämförande tester. 

- Mips säljer till världsledande hjälmtillverkare och produktsortimentet var till en början 
fokuserat mot cykelhjälmar men har över tiden breddats till övriga sporthjälmar (exempelvis 
snöhjälmar, ridhjälmar), motorcykelhjälmar och säkerhetshjälmar inom exempelvis bygg-
industrin. 

- Mips har evidensbaserade resultat som pekar på den stora skyddseffekt (och skillnaderna 
gentemot hjälmar som är fokuserade på att skydda mot raka slag, vilket fortfarande utgör 
skallkraven på en certifierad hjälm). Resultaten är vidimerade av testande tredjeparts-
organisationer. 

- Mips licensierar ut säkerhetssystemet och levererar lågfriktionsskiktet till sina kunder. 
- Det följer en prislapp med, Mips fokuserar på dyrare hjälmar (över 30USD) som har marginal 

att inkludera ett högkvalitativt skyddssystem. 

Aktivitetsplattform 

- Mips har en stark utvecklingsplattform, kopplat till Uppsala universitet och forskningen tar 
fortsatta steg framåt som överförs i produkterbjudanden. 

- Mips har en stark patentportfölj som under åren stegvis har byggts upp. 
- Mips har en stark sälj- och marknadsföringsplattform gentemot kundbasen och därutöver jobbar 

man intensivt mot de regulatoriska myndigheterna och mot slutkunderna för att höja 
medvetandet om behovet att skydd mot sneda slag. 

- Mips sälj- och marknadsplattform jobbar också hårt med att utbilda inom ”mellanleden ut mot 
slutkonsumenten” – distributörer, detaljhandelskedjor osv. 

- Mips har byggt upp en leverantörskedja som hanteras av tredje part och som med geografisk 
närhet levererar in till kundernas hjälmfabriker. 

Affärssystem 

- Mips har i dagsläget drygt 120 kunder, de flesta är globala varumärkesägare. 
- Konkurrensen kommer dels från ett fåtal leverantörer av ingrediensvarumärken och ett lite större 

antal leverantörer av egenproducerade hjälmar (med smala sortiment). 

Tillväxtstrategi 

- Växa med sin kundbas både i volym och antalet hjälmar. 
- Gå in på nya hjälmkategorier, säkerhetshjälmar har den största potentialen. 
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- Jobba mot regulatoriska myndigheter och konsumenterna om det nödvändiga i att skydda mot 
sneda slag och rotationsvåld. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Prissättningsmodellen bygger på intäkt per hjälm. 
- Kostnadsstruktur 2020: Kostnader för sålda varor, 50%; försäljningskostnader, 21%; 

administration, 18%; utveckling, 9% (personalkostnader ligger på 26%). 
- Anläggningstillgångar satta i relation till balansomslutningen (och justerat för hög likviditet och 

finansiella placeringar) ligger runt 30-35%. 
- Materiella anläggningstillgångar utgör 11 MSEK av dessa. 
- Bruttomarginal 70-75% 
- Kapitalomsättningshastighet under 1. 
- Hög soliditet i intervallet 75-90% och mycket låg skuldsättningsgrad. 
- Mycket hög lönsamhet. Emellertid stora förluster fram emot 2015. 
- Utdelningspolicy 50%. 
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Case OEM-I:3: TWISTER CLEANING TECHNOLOGY 

Twister Cleaning Technology (Twister) utvecklar, tillverkar och säljer standardiserade städrondeller 
som bygger sin funktion på att rondellen är belagd med miljontals diamantpartiklar som uppnår en 
imponerande polerfunktion. Startåret var 2005, då tekniken patenterades och försäljning startade i 
Sverige. Twister är en avknoppning från HTC Sweden som tillverkar ett brett sortiment av 
golvslipmaskiner, dammavskiljare mm för natursten och betong och baserar slipningen på 
egenutvecklade diamantverktyg. Avknoppningen baserades på att Twister hade möjligheten att driva en 
”egen affärsmodell” som riktar sig mot städning på alla typer av golvmaterial (och inte bara betong 
och natursten) och passar alla slags städmaskiner. I dagsläget ägs Twister av en gigant inom utveckling 
och försäljning av städkemikalier, Diversey, som kan sägas vara internationellt marknadsledande. 
Twister har idag en omsättning runt 100 MSEK och all tillväxt har skett organiskt. 

Affärsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Erbjuder miljövänlig och kostnadseffektiv städning utan kemikalier. Twister-rondellerna följer 
standard och passar för samtliga ”traditionella städmaskiner” som är framtagna för att städa med 
kemikalier. 

- Twister passar för de flesta golvtyperna – terrazzo, klinker, lineoleum, vinyl/plast, natursten och 
betong. 

- Slutförbrukarna som vi kallar för ”ytkunder” (som har ytor som behöver städas) är mestadels 
stora organisationer som endera driver städning i egen regi eller anlitar (större) städfirmor. 

- En andra viktig kundgrupp är städföretagen med vilka Twister kan sluta ramavtal, vilka oftast 
inte är helt styrande på lokal nivå. Dessa företag tjänar oftast betydande pengar på städning med 
kemikalier och genom att byta till Twister skapar man en slags internkonkurrens. 

- Tester visar att golven blir mycket renare jämfört med traditionella metoder. Detta innebär att 
kunden kan dra ner på den periodiska städningen för att hålla golven i trim, inte den dagliga 
städningen för att ta bort sopor och skräp. 

- Med modernt språkbruk skulle man kunna säga att Twister bidrar till alla de tre hållbarhets-
dimensionerna – ekonomisk, social och ekologisk hållbarhet. Förutom miljö och ekonomi kan 
bättre arbetsmiljö (social hållbarhet) adderas genom att kemikalier kan uteslutas. 

Aktivitetsplattform 

- Produktionen är automatiserad och går ut på att förse en fiberduk av typen ScotchBrite med 
diamantpartiklarna samt skära till rondellerna i rätt storlek (begränsade investeringar i 
produktionsutrustning). 

- Den internationella försäljningsorganisationen utgörs främst av en återförsäljarorganisation 
bestående av stora och internationellt starka partners. Viss del av försäljningen sker med egen 
personal som inledningsvis var samlokaliserade med HTCs dotterbolag och efter försäljningen 
integrerade med Diverseys personal. 

- Liksom HTC har Twister utmaningen att koppla samman marknadsföringen gentemot städbolag 
och ytägare, det är en ”dubbel” marknadsförings- och säljuppgift. 

- Twister var efter avknoppningen 2012 ett virtuellt företag, man hade kvar sin 
ekonomiadministration, HR och viss utveckling hos HTC (fram till försäljningen 2017) och 
lagerhållningen lades ut på en lokal/regional tredjepartslogistiker. Efter Diverseys övertagande 
som ägare är det svårare att få överblick över hur integrationen ser ut. 

- Även efter avknoppningen år 2012 utnyttjade Twister HTC Academy. Redan från starten 2005 
vände man sig till de större städbolagen med utbildningsinsatser. Ett stort projekt var att man 
under ett relativt kort tidsintervall utbildade ca 400 städare från en stor internationell koncern. 



107 
 

Affärssystem 

- Twister har byggt upp en internationellt heltäckande sälj- och distributionsorganisation. Man 
har gått selektivt tillväga och valt ut ett fåtal, starka partners. Detta för att undvika alltför stor 
internkonkurrens mellan partnerna. 

- Europamarknaden är den dominerande, Twister säljs även i Kina och den internationella 
täckningen består i representation inom 70-talet länder. 

- Twister har stora tillväxtambitioner, men kan sägas möta en hård substitutkonkurrens på 
marknaden. Det är de stora ”traditionella”, multinationella bolagen med stora sortiment av 
städutrustning. 

- Från brukarhåll finns det en stark trend, efterfrågan på kemikaliefri polering och städning 
beräknas öka tvåsiffrigt per år. 

Tillväxtstrategi 

- Internationell expansion baserad på samma affärsmodell. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Twisters kostnadsstruktur: Råvaror och förnödenheter 44%; övriga externa inköp 28%; 
personalkostnader 21%; avskrivningar 0,5%. 

- Anläggningstillgångarna utgör 63% av balansomslutningen varav den absoluta merparten i form 
av finansiella anläggningstillgångar. Materiella anläggningstillgångar uppgick till 1,3 MSEK 
och utgjorde ca 2% av balansomslutningen. 

- Bruttomarginalen ligger i intervallet 60-70%. 
- Kapitalomsättningshastigheten 1,2. 
- Twister kom snabbt in i expansionsfasen, med verifierad produkt och verifierad 

lönsamhetsformel. Mycket lönsam redan från början. 
- Hög soliditet, runt 60% och låg skuldsättningsgrad. 
- Mycket stark lönsamhet med genomsnittlig avkastning på totalt kapital över 20 procent och 

vinstmarginaler i samma härad. 
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Case OEM-I:4: ABSORBEST 

Absorbest startade 1998 inom ”food packaging” med ett eget utvecklat koncept för att absorbera stora 
mängder vattenbaserade vätskor (man började med fisklådor för flygtransport). Företaget hade 
skräddarsytt maskinerna efter det egna konceptet och inledningsvis gjordes investeringar på ca 
5 MSEK, vilket var en stor investering för ett nystartat företag. Omsättningen år 2021 låg på 90 MSEK 
med mycket god lönsamhet. 

Affärsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Värdeerbjudandet är starkt standardiserat. 
- Två nya nischer med större tillväxtpotential har adderats, sårvård (start år 2005) och 

absorberande skydd vid operationer på själva operationsbordet och främst som mattor under 
(start år 2002). 

- Dessa båda segment står för 70% av omsättningen, där sårvård är störst. 
- Absorbest har styrt bort ifrån de produkter inom sjukvård som kräver den strängaste graden av 

certifiering. 
- Sårvård och operation är högmarginalnischer medan ”food packaging” är mera lågmarginal. 
- Man har även provat på andra nischer men har valt att inte satsa. 

Aktivitetsplattform 

- Absorbests konkurrensförmåga har sitt ursprung i den skräddarsydda produktionsapparaten. 
- Distributionsstrategin, på ”sjukvårdssidan” är via distributörer och med egna varumärken. Man 

har inte satsat på egna säljkontor. 
- Utvecklingen har varit ”produktorienterad” i så mening att man har applicerat befintlig teknik 

på nya nischer. Man ställer om utvecklingen till att bli mera marknadsorienterad. 
- Utveckling inom sårvård (vätskande sår) tar tid p.g.a. krav på kliniska studier, där ett 

godkännande ger mindre risker på försäkringssidan. 
- Man satsar för företaget stora summor på utveckling och patent, runt 2015 låg nivån på ca 

5 MSEK årligen (vilket är en stor summa relativt ett så pass litet företag). 

Affärssystem 

- Absorbest har haft tillväxt som högt prioriterad alltsedan starten. Man har höga tillväxtmål, 
främst inom sårvård och operation och speciellt som den tillväxten ska ske organiskt 

- Absorbest är etablerad på huvudmarknaderna i Europa (inklusive UK) och USA. Man har inte 
satsat på egna säljkontor. Absorbest har valt stora (och mäktiga) distributörer. I USA sker 
expansionen tillsammans med en stor partner. 

- Fördelen som distributörerna har är sortimentseffekten, det är både storskaligt och mera ”one-
stop-shopping strategiskt” att komma till kunden med ett brett sortiment. 

- Absorbest är en liten aktör på en marknad med stora multinationella aktörer. 
- Varumärket Dry-Max är europamarknadsledande med sin högabsorberande golvmatta för spill 

under operationer. Man erbjuder fyra sorters mattor vilket konkurrenterna har svårt att matcha. 
- Absorbest har kommit långt i UK, där distributören har ett ”helt sortiment”. Tillsammans med 

distributören gick man in med ett lägre pris än den större huvudkonkurrenten, men Absorbest 
tjänar ändå betydande pengar via sin mera kostnadseffektiva produktionsapparat. 

- Ägarna har inte tagit in riskkapital för att kunna satsa ännu hårdare på tillväxt. 

Tillväxtstrategi 

- Absorbest har främst expanderat inom de två sjukvårdsnischerna – sårvård och operation. 
- Redan från början var internationell expansion central (”born global”). 
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- Absorbest samarbetar med stora aktörer via s.k. ”private brand-strategi”. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Kostnadsstrukturen: råvaror och förnödenheter 42%; övriga externa kostnader 20%; personal 
33%; avskrivningar 5%. 

- Anläggningstillgångar (100% materiella) utgör 35% av balansomslutningen, där det också finns 
en stor kassa inräknad. 

- Bruttomarginalen ligger runt 60-70%. 
- Dupont-nyckeltalen är mkt bra – vinstmarginal runt 10-11%; KOH 2,28 (vilket är mycket bra) 

och avkastning på total kapital runt och över 20%-strecket. 
- Absorbest hade validerade vinstformler inom de olika nischerna, innan man gick på expansion 

(dock var lönsamheten inom food packaging en besvikelse). 
- Absorbests vinstformel: premiumpris x kostnadseffektivitet x relativt sett små volymer. 
- När tillväxten tog fart från 23,7 MSEK år 2008 till 76,4 MSEK år 2020 är det en årlig tillväxt 

på 18,5% per år. Och tillväxten under 2021 var 16,8%. 
- Soliditeten ligger på drygt 40% och skuldsättningsgraden är låg. 
- Lönsamheteten är mycket god, med 2021 som ett rekordår på 43,4% i avkastning på totalt 

kapital (och över 70% på operativt kapital). 
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Case OEM-II:1: NIRA DYNAMICS 

Nira Dynamics (Nira) har utvecklats runt erbjudandet av övervakning av däckstryck inom 
fordonsindustrin. Deras Tire Pressure Indicator (TPI) är kopplad till fordonens ABS-system och 
analyserar rotationshastigheten på däcken och om hastigheten ökar så är det indikation på minskat 
däckstryck och en eventuell punktering. Nira grundades år 2001. Redan år 2004 blev Audi (VW) 
huvudägare. Audis motiv var att förbereda för en kommande lagstiftning i USA (trädde i kraft år 2007). 
Europa följde efter och ett lagförslag kom 2014. Omsättning år 2021 var 274 MSEK som kom från 
försäljning inom och utanför VW-koncernen samt intäkter från de diversifieringssatsningar som främst 
genomfördes under andra halvan av 2010-talet. 

Affärsmodell: Digital produkt/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- TPI var en biprodukt av Niras första satsning på att mäta friktion, de första intäkterna för TPI 
kom 2006 och 2005 talar man om TPI som företagets huvudprodukt. Först runt 2010 kom 
volymproduktion igång inom VW-koncernen. 

- Tekniken är väldokumenterad, anpassad till mer än 500 bilmodeller, 200 däckstyper, 64 000 
testfall. För varje nyutvecklad bilplattform sker tester som resulterar i algoritmer i 
programvaran. Dessa tester utförs av ett ca 20-tal testförare. 

- Ett framväxande kundsegment är lätta lastbilar. 
- Intäktsmodellen är licensbaserad per fordon. Nira tecknar licensramavtal med ABS-tillverkarna. 

Vissa intäkter kommer från projektbaserade uppdrag. 

Aktivitetsplattform 

- Nira har partners i framförliggande led, tillverkarna av ABS-system (Bosch, TRW) och de 
”egentliga kunderna” är fordonsföretagen. Försäljningen började som ”internförsäljning” inom 
VW-koncernen. 

- Nira var tidigt ute med att bygga upp sälj och marknadsföringsorganisation, mycket p g a långa 
ledtider inom fordonsindustrin. 

- Utvecklingsavdelningen arbetar mer och mer modellbaserat (”modellbaserad signalbehandling 
och sensorsfusion”) vilket innebär en betydande effektivisering. 

Affärssystem 

- Nira är marknadsledande (totaldominerande) inom ”sensorslös däcktrycksövervakning”- ett s.k. 
indirekt system, där Nira var först på plan. TPI är standard inom VW-koncernen. 

- Substitutkonkurrens kommer från sensorbaserade mätsystem (s k direkt system), dessa system 
är väsentligt dyrare (kostnad för sensorer per däck), men har fortfarande dominerande globala 
marknadsandelar. 

- Nira fördubblade sin omsättning varje år fram till 2013 och därefter har den kraftiga tillväxten 
fortsatt men i något lägre takt. Omsättningen år 2020 var 274 MSEK men toppåret var 2018 
(321 MSEK). 

- Europa är Niras huvudmarknad. Andra viktiga regioner är USA, Sydamerika och Kina. I 
partnerskap med ABS-tillverkare har man närmat sig Kina. 

Tillväxtstrategi 

- Kundbasen har successivt vuxit utanför VW-koncernen (ett genombrott noterades 2013). 
- 2011 startade en bredare produktutveckling. Målsättningen var att 50% av försäljningen skulle 

bygga på nyutveckling och 50% TPI. 2014 lanserades NIRA Friction Estimator. Andra system 
under utveckling är mätning av vägbanans beskaffenhet; kontroll för lösa bultar i hjulen; 
navigation utan GPS. 
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- Nira definierar sin kärnkompetens som ”fordonsdynamik och aktiv säkerhet”. Nira satsar 
kontinuerligt stora resurser i utvecklingsarbetet (trots detta har lönsamheten varit mycket stark) 

- I samband med diversifieringen kom en omorganisation med 2 affärsenheter. 

Vinst- och tillväxtmotorn: Stark motor som drar en mera diversifierad verksamhet 

- Kostnadsstrukturen: Övriga externa kostnader 63%; personalkostnader 32%; avskrivningar 
1,5% (2021). 

- 2008 var första vinståret. De ackumulerade förlusterna för åren 2001-2007 var 42 MSEK. 
- När tillväxten kommer så är lönsamhetsutvecklingen mycket stark. Den tekniska marginalkost-

naden när volymerna ökar är nära noll. 
- Immateriella anläggningstillgångar utgör drygt 45% av balansomslutningen (117 MSEK), 

materiella anläggningstillgångar är i storleksordningen ett fåtal miljoner. 
- Bruttomarginalen ligger mycket högt, upp mot 100%. KOH hamnar på 0.60 (2020) och över ett 

antal år under 1,0. 
- Mycket hög soliditet och låg skuldsättningsgrad. 
- Vinstformel: konkurrenskraftigt pris x kostnadseffektivitet x låga tekniska marginalkostnader. 
- Avkastning på totalt kapital under perioden 2010-2018 låg runt 20-40 procent och vinst-

marginalen runt 40 procent. 
- Nira hamnar i topp både vad gäller tillväxt och lönsamhet, fram till år 2018. Därefter har 

utvecklingen gått tillbaka både vad gäller tillväxt- och lönsamhetsmässigt. 2021 var ett förlustår. 
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Case OEM-II:2: AGAMA TECHNOLOGIES 

Agama Technologies startades hösten 2004 och man presenterade en egenutvecklad lösning som var 
först med en tjänst som kunde säkerställa videotjänsters leveranskvalitet, öka effektiviteten i interna 
processer som drift och kundtjänst (sänka operativa kostnader) samt förbättra upplevelsen för TV-
tittarna. Efter årlig fördubblad tillväxt på 00-talet har omsättningen planat ut runt 60 MSEK-strecket, 
men med en extremt god lönsamhet. Man kan säga att Agama numera mest tjänar pengar på sin 
installerade bas. 

Affärsmodell: Digital produkt/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Agama Technologies verksamhet är inom kvalitetssäkring och övervakning av digitala TV-
tjänster med tilläggen (intern) processeffektivisering och slutkundsförståelse (Analytics). 
Omsättningen toppade år 2017 på 59 MSEK och senaste bokslutet för 2020 låg på 58 MSEK. 

- Kunderna är operatörer inom streamad TV, CATV, kabel-TV, IPTV och marksänd TV. 
- Erbjudandet är helt mjukvarubaserat – från produktion genom hela distributionen, s.k. head-

end-lösning, där Agama var först ut på marknaden. Ett annat begrepp är end-to-end 
monitorering. 

- Erbjudandet utvecklades under de första åren, vilket bidrog till affärerna med varje enskild 
operatör blev större. Agama levererar mjukvaran, support och andra tjänster som t.ex. 
utbildning. I vissa fall kan även hårdvara levereras, men utgångspunkten är att kunden själv 
införskaffar och äger en stardardhårdvara. 

- Agama samarbetar med andra utrustningsleverantörer i TV-branschen för att säkerställa 
kompabilitet och integration. 

- Agamas prismodell är utformad så att man tar betalt efter användning, därför är stora operatörer 
mera intressanta än små. Begränsad betalning up-front och kunden betalar i förhållande till sin 
intäktsgenerering, vilket skapar en win-win-situation. 

- Det finns en tröghet inbyggd i intäktsmodellen i form av de långa insäljningstiderna (1-2 år). 
Erbjudandet är ett mycket komplext system som tar tid för kunden att sätta sig in i på djupet. 

- Ibland förekommer helt kundunika projekt, men mest levereras färdiga mjukvarukomponenter. 
Men konfigurationen är kundunik och består till stor del av mjukvarulicenser. 

- År 2014 inledde Agama ett utvidgat arbete med att formulera en vision för det över tiden 
breddade erbjudandet och man fokuserade på att definiera de kundvärden som man levererade. 

Aktivitetsplattform 

- Produktutvecklingen var till en början ”visionsstyrd” att skapa en head-end-lösning, men 
utvecklingen har vart efter blivit mera kundnära och ”händelsestyrd”. 

- Säljstrategin är direktförsäljning på den europeiska huvudmarknaden och via partners inom 
övriga geografiska regioner. 

- En genomsnittsaffär (idag) ligger i mångmiljonklassen upp mot 10 miljoner, huvudparten av 
kostnaderna riktas mot uppgraderingar. 

- Kundrelationerna präglas av stora lock-in-effekter, det är en fördel för Agama när det gäller att 
behålla kunder, men kan vara en nackdel när det gäller att skaffa nya kunder. 

Affärssystem 

- Under perioden från starten 2004/2005 fram till finanskrisen fördubblade Agama sin omsättning 
varje år. Den alltmer utbyggda kundbasen hämtades från operatörer i Europa och med start i 
Sverige och Norden med ett drygt tiotal operatörer. År 2007 passerade Agama 50-gränsen för 
antalet kunder (operatörer, telekombolag). 
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- Agama hade en ”vältimad introduktion”, kundernas mognadsgrad för den här typen av 
erbjudande hade gått från att be om hjälp till att ha en egen vision om sitt kvalitetssäkringsarbete. 

- Den ökade mognaden hos kunderna medförde också att konkurrensen hårdnade. Men detta i sin 
tur kan bidra till att kundernas mognadsgrad ökar ytterligare och likaså efterfrågan. 

- Samtidigt utvidgades erbjudandet vilket bl.a. ledde till att storleken på varje affär fördubblades. 
Idag finns över 100 manårs utveckling nedplöjt i Agamas erbjudande. 

- Huvudmarken definierar Agama som de 50 största operatörerna i Europa. I övriga geografiska 
regioner går man fram tillsammans med partners. 

- Agama har haft en utvecklingsenhet som även tagit hand om de operativa relationerna med 
kunderna – kundanpassning, kundsupport etc. Utvecklingsenheten är styrd av produkt-
ledningen. 

- Produktledningen hade ansvaret för försäljningen fram till år 2017. Därefter inrättades en 
säljavdelning. 

- Under 2010-talet har tillväxten planat ut och försäljningen har mera kommit att likna 
merförsäljning till etablerade kunder (tjäna pengar på installerad bas). 

- Agamas betydande vinster har ägarna tagit ut via utdelningar in i ett holdingbolag (och inte 
återinvesterat i själva verksamheten). Verksamheten har under hela perioden varit 
självfinansierad. 

- De fyra entreprenörerna som startade upp är fortfarande de enda ägarna. 

Tillväxtstrategi 

- Affärsmodellen har vidgats i takt med att relationerna till kunderna vidgats (men det är 
fortfarande i stort samma affärsmodell). 

- Tillväxtstrategin på den europeiska huvudmarknaden är en penetrationsstrategi. 

Vinst- och tillväxtmotorn 

- Kostnadsstrukturen: Råvaror o förnödenheter, 0%; övriga externa kostnader 28%; 
personalkostnader, 72%; avskrivningar, 0%. 

- Bruttomarginalen ligger mycket högt, upp mot 100%. Inga eller mycket små materiella 
tillgångar. 

- Mycket stark DuPont-formel: vinstmarginaler runt 20%; justerad KOH runt 2-3; avkastning på 
totalt kapital i genomsnitt runt eller över 20%. 

- Lönsam från början – indikerar en validerad vinstformel. 
- Vinstformel: premiumpriser x installerad bas x kostnadseffektivitet. 
- Soliditet i intervallet 20-35%, låg skuldsättningsgrad som närmat sig 1. 
- Tillväxten sett på 10-talet sett över alla tio åren är bra, upp 74%. Men Agama är inte ett 100-

miljonersföretag, vilket det borde ha funnits möjligheter att åstadkomma. 
- Starka tillväxtmekanismer i strukturerade processer och återanvändning av mjukvaruarbete ger 

kostnadsfördelar. 
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Case KST-I:1: IONBOND 

Ionbond (Sverige) tillhandahåller avancerad ytbehandling med en bred portfölj inom 
tunnfilmsteknologin (PDV/CVD-beläggningar). Ionbond startade på 80-talet, införlivades i schweiziska 
koncernen Ionbond 2004 och koncernen förvärvades av japanska ägare (börsnoterade IHI Group) år 
2012 (december). Omsättningen de senaste åren (brutna räkenskapsår 20/21 och 19/20) låg runt 37-
39 MSEK med 2 MSEK i rörelseresultat (efter finansiella poster). 

Affärsmodell: Fysisk tjänst/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudande: Kundanpassad tjänst 

- Ionbonds erbjudande definieras som en industriell tjänst inom avancerad ytbehandling – som 
ger slitstyrka, som har låg friktion, som möjliggör effektiv produktion i kundens process, 
undviker efterbearbetning, har unika egenskaper (som ”electrical isolation”) och är ett grönt 
alternativ som ”electroplating”. 

- Ionbonds erbjudande inom avancerad ytbehandling är mycket brett, man erbjuder en palett av 
olika ytbehandlingsmetoder inom tunnfilmsteknologin. Ionbond är mycket observanta på om de 
”nya ytskikten” levererar tillräcklig kundnytta (någon gång har man uttryckt osäkerhet i 
årsredovisningen). 

- Ionbond riktar sig till kundsegment som efterfrågar ytbeläggning av motor- och precisions-
komponenter, spånskärande, stansande och klippande verktyg. Dekorativa tillämpningar samt 
medicinska instrument är andra nischer. 

Aktivitetsplattform: Kapitalintensiv operativ plattform 

- När Ionbond Sverige kom in i en stor koncern så öppnades ytterligare tekniska möjligheter att 
vara del av koncernens competence centers i den koncerninterna globala samverkan. 

- Ionbonds produktionsplattform är bred och därmed kapitalintensiv. Ionbond står beredd att 
investera i ny utrustning för att kunna erbjuda sina kunder de kvalitativt bästa och mest 
kundanpassade lösningarna. 

- Säljprocessen är interaktiv och kan ibland vara utdragen. Stora kundprojekt kräver att Ionbond 
projektorganiserar sig. 

- En ny säljstrategi växte fram genom en ökad satsning på volymkunder som tillsammans med 
den starka teknikbasen även säkrade kunder inom delvis nya marknadssegment. 

- Många gånger står Ionbond inför en dubbel marknadsföringsuppgift – att påverka såväl kundens 
kund som kunden. 

Affärssystem 

- Ionbond (Sverige) är en del i en global koncern som har ansvar för Norden marknaden. 
- Ionbond (Sveriges) kompetensbas inom tunnfilmsteknologin har alltsedan starten på 80-talet 

varit stark och på framkant. Bland annat har man nära kontakter med närbelägna Linköpings 
universitet, där tunnfilmsteknologi alltid har varit ett framträdande område. 

- Den nordiska marknaden har en stark tillväxt (en årlig tillväxt runt 10 procent). På den danska 
marknaden upplevs konkurrensen som hård, då tyska konkurrenter går norrut i sina expansioner. 

- Investeringarna har kommit stötvis, första investeringen i samband med Ionbondkoncernens 
övertagande 2005, andra i samband med japanska ägares övertagande 2012, en tredje i nuläget. 
De japanska ägarna har drivit på mot en ”japanskt effektivitetsinfluerad” produktionsplattform 
och produktionsstrategi. 

- Ionbond en stark marknadsposition både i Norden och globalt. Man är nummer två både 
regionalt och globalt. 

- Den globala strategin på koncernnivå kan sägas vara multi-lokal med ett fyrtiotal 
produktionsställen utlokaliserade som lokala fullsortimentsenheter. 
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Tillväxtstrategi: Penetrationsstrategi 

- Ionbonds strategiska uppgift inom koncernen var expansion under god lönsamhet på de nordiska 
marknaderna – en penetrationsstrategi. 

Vinst- och tillväxtmotorn: Utplanad tillväxt och på senare tid svagare lönsamhet 

- Kostnadsstrukturen: Råvaror o förnödenheter, 19%; övriga externa kostnader 21%; personal, 
45%; avskrivningar, 14% (2021). 

- Kapitalintensivt – anläggningstillgångar/balansomslutning 66% och där alla anläggningstill-
gångar är materiella. 

- Bruttomarginalen är runt 80%. 
- KOH är 0,78, vilket pekar på svag tillväxt och kapitaltung balansomslutning. 
- Stark tillväxt 2006-2012 med undantag för finanskrisen, gick från 17 MSEK till 30 MSEK (ca 

70% på 6 år) med en vinstökning från 1,5 till 4 MSEK (170%). Därefter utplaning i tillväxten 
fram till 2017/18. Lönsamheten svag sedan 2016. 

- Ionbond hade en validerad vinstformel vid tidpunkten för expansion, runt år 2007. 
- Vinstformeln: Premiumpris x kostnadseffektivitet x högt kapacitetsutnyttjande (vilket är en del 

av kostnadseffektiviteten) 
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Case KST-I:2: BIOARCTIC 

BioArctic är litet forskningsbaserat biofarma-bolag med fokus på neurodegenerativa sjukdomar - 
Alzheimers, Parkinsons, ryggmärgsskador - inom behandlingsområdet immunoterapi (och även med 
fokus på att diagnostisera dessa sjukdomar för tidig behandling). Bolaget bygger vidare på professor 
Lars Lannfelts forskning (upptäckte två mutationer som orsakade tidig Alzheimers) och bolaget har en 
stark ställning inom forskarvärlden med viktigt samarbete med Uppsala universitet. Startåret var år 
2000. BioArctic fokuserar på läkemedelskandidater som inte bara bromsar sjukdomarna utan även 
modifierar dessa. Affärsmodellen som bygger på forskning och licensiering i stora forsknings- och 
affärsnätverk är skyddad av patentfamiljer inom Alzheimers, Parkinson och ryggterapier. Inom var och 
en av Alzheimers och Parkinson har man samarbete och kontrakt med en världsledande strategisk 
partner, som tar de stora kostnaderna för de kliniska testerna i fas 2 och fas 3. BioArctic börsnoterades 
2017 och har under det senaste året fått ett stort genombrott med en amerikansk fas-3 testning mot 
Alzheimers som har visat signifikanta resultat vilka pekar mot att sjukdomen kan fördröjas. 
Amerikanska FDA har godkänt att försäljning kan påbörjas i USA. 

Affärsmodell: Fysisk (i betydelsen icke-digital) produkt/Fysisk kundkanal 

Värdeerbjudandet: Obotliga sjukdomar – ”oändlig efterfrågan”- standardiserad lösning 

- Vi får skilja på värdeerbjudandet gentemot (1) kunder/partners som är stora, resursstarka och 
globala läkemedelsbolag som genom licensieringskontrakt ska bekosta fas 2- och fas 3-tester 
och om det blir ett lyckosamt utfall den följande lanseringen av läkemedlet och (2) 
värdeerbjudandet gentemot de personer som har själva demenssjukdomen. I båda fallen är 
kärnan i erbjudandet en unik terapi på i dagsläget obotliga sjukdomar. 

- Värderbjudandet gentemot den stora läkemedelstillverkande partner inkluderar olika typer av 
sannolikhetsbedömningar, som fokuserar på läkemedelskandidatens potential i form av 
efterfrågans storlek och sannolikheten för framgång, patentskyddet som läkemedelskandidaten 
erbjuder, patientansvar och försäkringar, eventuell samfinansiering och mjukare värden som 
informationsdelning och ett förtroendefullt samarbete inom relationen. 

- BioArtics fokus på sin forskningsportfölj pekar på en mycket stor potential för hög omsättning 
och lönsamhet i det fall man lyckas. Man ligger i den absoluta frontlinjen på forskningen och 
vid eventuella godkännanden så ser man fram emot ett stort ”window of opportunity”. 

- Uppskattningsvis lider 50 miljoner människor av någon form av demenssjukdom och 13 
miljoner patienter på de nio största marknaderna. Bruttosiffran över global exponering av 
demenssjukdomar förväntas öka från 50 upp mot 150 miljoner människor år 2050. 

Aktivitetsplattform: Spjutspetsforskning och regulatoriska godkännanden 

- BioArtic är ett litet forskningsbolag (med 50-talet anställda) med den extrema spetskompeten-
sen inom forskningen. Forskningen är sprungen ur den akademiska verksamheten kopplad till 
professor Lars Lannfelt. 

- BioArctic har också byggt en plattform för institutionell marknadsföring riktad mot att planera 
tester i olika faser för kandidaterna inom projektportföljen och mot att få olika godkännande 
från de regulatoriska myndigheterna främst i USA, EU och Japan. Den andre grundaren, Pär 
Gellerfors, representerar den mera kommersiella erfarenheten. 

- Det lilla forskningsbolaget är organiserat i en matris där en dimension är uppdelningen mellan 
enheten för Preklinisk forskning och enheten för Klinisk utveckling och den andra dimensionen 
är de olika projekten. 

Affärssystem: Stark projekt- och patentportfölj 

- BioArctic har en balanserad projektportfölj med projekt riktade mot olika neurodegenerativa 
sjukdomar som drabbar det centrala nervsystemet. Projektportföljen är också välbalanserad med 
projekt (olika typer av antikroppar) som ligger i olika faser i utvecklingscykeln. 
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Tillväxtstrategier: Fortsatt spetsforskning och planerade steg i mot fas 2- och 3-studier 

- Fortsatt spetsforskning inom samma områden som fyller på forskningsportföljen med nya 
projekt. 

- Tillväxtstrategin skulle kunna komma att ändras om man får ett kommersiellt genombrott, 
närmast liggande är inom Alzheimers. Då skulle royaltyintäkterna kunna skapa ett större 
BioArctic-läkemedelsbolag med en årlig omsättning som ligger över 10 miljarder sek och då 
skulle det finnas utrymme för en annan tillväxtstrategi än vad det lilla forskningsbolaget har. 

Vinst- och tillväxtmotorn: Licensintäkter skapar progression i forskningsportföljen 

- Utöver intäkter från partners i kontrakt - 2,3 miljarder kronor med Esai inom Alzheimer och 7 
miljarder kronor med AbbVie inom Parkinson - så utgår royalties på hög ensiffrig procentsnivå. 

- Omsättningen är ryckig beroende på intäkter från partners (kopplade till milestones). År 2020 
var omsättningen 62 MSEK med en förlust på sista raden och toppåret 2018 noterades en 
omsättning på 714 miljarder och ett resultat på sista raden på 382 miljarder. 

- Kostnadsstruktur: Externa projekt 33,2%; övriga externa kostnader, 15,5%, personal 41,7%; 
avskrivningar 7,3% (2020). 

- Materiella anläggningstillgångar uppgår till 18 MSEK (2020). 
- Balansomslutningen är uppblåst pga. att man har 1 miljard SEK i likviditet. Soliditeten ligger 

runt 90% och skuldsättningsgraden är mycket låg. 
- Börsvärdet i mars 2023 ligger på nivån dryga 20 miljarder SEK (en nivåhöjning med drygt 10 

miljarder efter det positiva resultatet från det amerikanska fas 3 testet). 
- De två grundarna är fortsatt mycket dominanta ägare både vad gäller kapital och ännu mera vad 

gäller antalet röster. 
- Om BioArctics visioner uppfylls är man ett framtida stort svenskt läkemedelsföretag, med en 

årlig omsättning på runt 10 miljarder SEK. 
  



118 
 

Case KST-II:1: EXSITEC 

Exsitec startades år 2000 och de båda grundarna hade en professionell bakgrund från ERP-företaget 
Intentia. Inriktningen var att verka som återförsäljare för ledande programvaror inom ekonomi och 
administration, vilka såldes med ett stort konsultinnehåll för implementering (driftsättning). 
Eftermarknadstjänster som förvaltning, vidareutveckling, support/användarstöd för driftsatta ingick 
redan från början i en totalleverans. Expansionen har varit kraftig och efter ett antal ägarbyten och 
företagsförvärv är Exsitec börsnoterad (september 2020). Omsättningen för 2021 ligger runt en halv 
miljard SEK. 

Affärsmodell: Digital tjänst/Fysisk kanal 

Värdeerbjudande 

- Exsitecs främsta målgrupp är medelstora företag med en omsättning i intervallet 50-500 MSEK. 
Gentemot denna målgrupp satsar Exsitec på att sälja in ett helhetserbjudande. Kunderna behöver 
vara av en viss storlek för att överväga att ta en IT-investering med ett instegsvärde runt en 
kvarts miljon sek. 

- Exsitecs helhetserbjudande kommer från de tre huvudområdena: (1) Affärssystem och 
tilläggslösningar; (2) Verktyg på beslutsstöd (Business Intelligence); (3) Egna tjänster inom 
utveckling, support och integration (Digitalisering). 

- Man satsar på att vara återförsäljare för starka varumärken, där Exsitec också kan ta en ledande 
position i återförsäljarledet. Exempel på programvaror är affärssystemet VISMA, 
beslutsstödsystemet QlickView, fältservicesystemet Mobigo och faktura- och dokumenthante-
ringssystemet Medius. 

- Större kunder vänder sig till andra typer av IT-systemintegratörer, där säljer Exsitec in sin 
spetskompetens inom enstaka programvaror. 

Aktivitetsplattform 

- Exsitec har byggt upp en stark sälj- och underhållsplattform med stark lokal närvaro. Sälj- och 
driftssättningsprocesserna är komplexa och cyklerna är långa. 

- Intäkterna bygger till största delen på konsultintäkter. De övriga intäkterna kommer från 
licensintäkter (varav en stor del återkommande intäkter) och intäkter för support. 

- Exsitecs ”eftermarknad” generar 2 kronor under en tioårsperiod på varje investerad krona i den 
inledande försäljningen. Marknaden för exempelvis affärssystem är trögrörlig, inom en 
femårsperiod är det endast ett fåtal företag som byter system (mindre än 10%). Detta ger 
möjligheter att ”tjäna pengar på installerad bas”. 

- Exsitec har över åren byggt upp mycket starka och positiva relationer gentemot programvaru-
leverantörerna. Man har återkommande fått utmärkelser som bästa återförsäljare. 

- Värt att nämnas är att Exsitec har byggt upp ett långsiktigt trainee-program som är en positiv 
kraft i nyrekryteringen av unga medarbetare. På branschnivå är tillgången på programmerare 
och övrig IT-personal en trång sektor. 

Affärssystem 

- Exsitecs tillväxtmål är minst en årlig tillväxt om 20% – varav 10% genom organisk tillväxt och 
10% genom förvärv. Målsättningen innebär att man når miljardgränsen inom några år och 
lönsamhetsmässigt strävar man mot en rörelsemarginal på runt 20% på EBITDA-nivån. 

- Exsitec har en bred kundbas och är inte beroende av en enda eller ett fåtal kunder. Man strävar 
efter en dominansposition gentemot mindre och medelstora företag, då man på så sätt undviker 
att få en direkt konkurrenssituation gentemot de stora IT-konsulterna. 

- Exsitec är en dominerande aktör inom återförsäljarledet, exempelvis är man den 
marknadsledande återförsäljaren av VISMA affärssystem. 
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- På ägarsidan dominerade de två grundarna de första tio åren. Syntrans blev majoritetsägare år 
2010. Därefter ökade tillväxten. 

Tillväxtstrategi 

- Inledningsvis geografisk spridning inom landet, i ett nästa steg kommer internationalisering. 
Dotterbolag i Norge och Danmark; förvärv i Norge. 

- Breddning av sortimentet av programvaror. 
- Dubblad omsättning 2021, mestadels via ett stort förvärv. 
- Strategiinriktning: Företagsförvärv – grön profilering – e-handel + marketing automation -

affärsområde Upplevelse 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Intäktsmodell: Konsultarvoden + licensförsäljning (29% av omsättningen). 
- Kostnadsstruktur (2020): Underkonsulter 20%; övriga handelsvaror 13%; personal 52%; 

avskrivningar (goodwill) 14%. 
- Balansräkningen uppblåst med 80 MSEK goodwill; materiella anläggningstillgångar 3,6 MSEK 
- Bruttomarginal 97%. 
- Kapitalomsättningshastighet 1,3. 
- Soliditet 42% (2021) och stigande skuldsättningsgrad. 
- Exsitec har vuxit snabb under god lönsamhet. 
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Case KST-II:2: ENTIROS 

Entiros är ett IT-konsultföretag med inriktning mot integration av IT-system som bygger på 
programvara från molnföretaget Mulesoft. Under det andra fulla verksamhetsåret expanderade 
företaget från 3 MSEK till 13 MSEK med ett positivt resultat på nära 2 MSEK. Orsaken var att Entiros 
landade en stor kund. Omsättningen fortsatte att växa upp över 30 MSEK räkenskapsåret 2017/18 med 
vinst varje år. Kundbasen hade då breddats till dryg handfull betydande kunder. På senare år har 
Entiros utvecklat en egen produktifierad tjänst, Starlify, som visualiserar strukturen på kundföretagets 
applikationsnätverk, ger strategisk överblick och är ett verktyg för organisering och integration. För att 
finansiera Starlify tog företaget in en begränsad mängd riskkapital och fick dessutom tillgång till 
kompetens inom strategi och styrning av digitala affärsmodeller. Pandemiåren medförde en 
inbromsning i omsättning, med fortsatt svarta resultatsiffror. Omsättningen för 2022 landade på 49 
MSEK med en viss förlust p g a tagna utvecklingskostnader för Starlify. Budgeten för 2023 ligger på 
över 60 MSEK med en prognostiserad vinst före aktiveringar av utvecklingssatsningarna. 

Affärsmodell: Digital tjänst/Fysisk kanal 

Värdeerbjudande 

- Kunderbjudandet bestod inledningsvis i en kvalitativ och kostnadseffektiv integration av IT-
system på en Mulesoft-plattform. Viss licensförsäljning ingick i erbjudandet. 

- Ett kunduppdrag inleddes med en strategisk analys, därefter utveckling och implementering av 
en integrationslösning och i ett tredje steg övervakning av driften av informationsflödena. 

- I nuläget har Entiros utvecklat en egen produkt, Starlify, som säljs tillsammans med utbildning 
och certifiering i att använda verktyget. 

- Användning av Starlify kan sänka kundföretagets kostnader för integration med upp till 70%. 
- Starlify ger kunden möjligheter att visualisera och organisera sina applikationsnätverk. 
- Värdeerbjudandena inom integration av applikationsnätverk har ”följt med” kundernas 

organisatoriska förändringar från central IT-utveckling mot decentraliserad IT-utveckling. 
- Utvecklingen av den produktifierade tjänsten Starlify har skapat ett verktyg som passar för att 

betjäna en decentraliserad organisation. 
- Starlify är en SaaS-tjänst där det första insteget är ett freemium-erbjudande. Starlify har 

potentialen att säljas som en self-service tjänst. 
- Entiros har kompetens och kapacitet att numera verka i olika molnbaserade ekosystem. 

Aktivitetsplattform 

- Säljprocessen är interaktiv vilket kräver en fysisk kanal och processen riskerar att bli tidsmässigt 
utdragen. 

- Det rör sig om avancerad problemlösning och införsäljningen kräver en mycket kompetent och 
strategisk representant från Entiros som tar de första mötena och detta har utgjort en trång sektor 
för expansionen. 

- Produktionsplattformen är delvis nätverksorganiserad med svenska underkonsulter och 
offshoring av programmeringstjänster till indiska programmeringsföretag. Detta har breddat 
kapaciteten för integrationstjänster gentemot stora kundföretag. 

- En plattform för driftövervakning av har utvecklats, vilket möjliggör övervakning av kundernas 
informationsflöden 24/7. 

Affärssystem 

- Entiros har etablerat lokala kontor utöver huvudkontoret i Tranås, i Linköping och Göteborg. 
- Man har satsat på att bygga en egen administrativ plattform genom implementeringen av ett nytt 

affärssystem. 
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- Organisatoriskt har Entiros växlat mellan en funktionell organisation till en matrisorganisation 
med två produktområdesansvariga. 

Tillväxtstrategi 

- Tillväxten har skett genom ökad en ökad kundbas av integrationstjänster för stora företag, 
diversifiering till det produktifierade erbjudandet Starlify tillsammans med utbildning och 
certifiering (Entiros Academy) 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Kostnadsstruktur (2021): Underentreprenörer och licenser, 31%; övriga externa kostnader, 
14%; personalkostnader 53%; av- och nedskrivningar, 2%. 

- Små immateriella anläggningstillgångar runt 3 MSEK som har aktiverats. Inga materiella 
tillgångar. 

- KOH från topp på över 3 till knappt 2. 
- Budget på över 60 MSEK för 2023 pekar på en stark tillväxt från ca 45 MSEK. 
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Case KST-III:1: KRY INTERNATIONAL 

Kry International (Kry), som startade år 2014 och som började med att bygga upp en teknisk 
webbplattform, är verksamma inom digital sjukvård där patienter kan komma i kontakt med sjukvården 
(i dagsläget läkare, sjuksköterskor och psykologer) via en app. Kontakt kan etableras inom ramen för 
några minuter och sker 24/7 och patienten kan få hjälp med diagnos, remiss och recept – och detta sker 
”tryggt, smidigt och med kort väntetid”. Kry verkar främst inom primärvården och är både digitala och 
fysiska, den fysiska vårdstrukturen byggs upp via förvärv av kliniker. Utanför primärvården bygger man 
upp verksamhet inom dermatologi (hudvård), mental hälsa och självtester/hemtester, verksamheter som 
lämpar sig väl för digital sjukvård. Krys övergripande vision är att ”förbättra tillgängligheten och bidra 
till en mer jämlik hälso- och sjukvård för alla”. I årsredovisningen för 2021 står det att läsa ”Kry 
fokuserar på att erbjuda ett helhetserbjudande med ett holistiskt omhändertagande där patienten möts 
och följs genom hela sin resa, Detta blir en skräddarsydd resa unik för varje patient där vårdkedjan 
kopplas samman med hjälp av bättre digitala verktyg och patientdata […] Genom att använda teknikens 
fördelar i kombination med mänskliga möten tror vi att Kry blir det naturliga valet för såväl patienter 
som vårdpersonal.”. Kry har vuxit ut till att bli Europas största digitala vårdgivare med verksamhet i 
Sverige, Norge och Tyskland under varumärket Kry och Frankrike och UK under varumärket Livia. 
Bland annat i Frankrike har Kry noterat stora framsteg med att ge sjukvård i glesbygder där utbudet av 
traditionell sjukvård har varit begränsat. Kry omsatte nära 1,5 miljarder SEK år 2021 med ett resultat 
på minus 1,1 miljarder, trots stora årligen återkommande förluster är bolaget kapitalstarkt och 
uppvisade för år 2021 en soliditet på 73%. I nuläget, med rådande makroekonomiska situation (maj, 
2023), arbetar Kry även med kostnadsbesparingar inom verksamheten samtidigt som expansionen 
fortsätter. 

Affärsmodell: Digitalt värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Kry erbjuder patienter i hela landet möjligheten att komma i kontakt med sjukvården 24/7 under 
årets alla dagar. 

- Kry verkar främst inom primärvården och har breddat sig till mental hälsa, dermatologi 
(hudvård) och självtester/hemtester. Patienten kan digitalt träffa läkare, sjuksköterskor och 
psykologer. 

- Ledorden är ”tryggt, smidigt och med kort väntetid”. 
- Det digitala mötet kan ge patienten diagnos, remiss och recept. 
- Parallellt har i vissa delar av landet byggs upp fysisk läkarmottagning och ett digital första möte 

kan leda till att nästa möte blir fysiskt utan att patienten behöver byta vårdgivare. 
- Kry satsar på att kommunicera ett helhetserbjudande - man följer/lotsar på ett unikt och 

kundanpassat sätt patienten genom hela vårdprocessen. 
- Den uppmätta kundnöjdheten visar på mycket nöjda kunder/patienter (4,9 på en femgradig 

skala). 

Aktivitetsplattform: 

- Kry (dåvarande Webbhälsa) har byggt upp en egen digital plattform som numera går under 
namnet KRY/LIV och som kan erbjudas till tredje part (LIV Connect). 

- Personalstyrkan har stegvis byggts ut och under 2021 kom KRY upp i 2 500 kliniskt verksamma 
och 1 200 kontorsanställda som är verksamma inte bara i Sverige utan i Norge och Tyskland 
under varumärket Kry och i Frankrike och UK under varumärket Livia. 

- I Sverige har Kry avtal med ett antal offentliga sjukvårdsregioner – Skåne, Stockholm, 
Östergötland, Kalmar, Sörmland och Kronoberg. 

- Kry har förvärvsvägen byggt upp en fysisk vårdstruktur främst i Sverige, som enligt hemsidan 
i maj 2023 uppgår till 37 vårdcentraler, 14 BVC och 20 lättakuter. 
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- I UK, har man förvärvat ett företag, Mjog, som levererar meddelandetjänster till 70% av 
allmänläkarmottagningarna. Idag levereras 10 miljoner meddelanden i månaden. 

- Kry sköter via sitt bolag Digital Medical Supply logistiken på supply chain sidan, även för sin 
utlandsverksamhet. 

- Kry har byggt upp en marknadskommunikationsplattform som sysslar med institutionell 
marknadsföring, dvs att legitimera digital sjukvård. Man hävdar att all sjukvård bör snabbt starta 
upp med ett digitalt möte för att därefter tas vidare på ett patientanpassat sätt. 

Affärssystem 

- Kry har vuxit ut till att bli Europas största digitala vårdgivare, med verksamheter i Sverige och 
Norge och på huvudmarknaderna Tyskland, Frankrike och UK. 

- Expansionen har den fysiska strukturen har skett via förvärv och även förvärv av 
kompletterande digitala verksamheter som meddelandetjänster har genomförts. 

Tillväxtstrategi 

- Inhemskt har Kry stegvis slutit avtal med den offentliga sjukvården region för region. 
- Kry ha breddat sig från primärvård till dermatologi (hudvård), mental hälsa och självtest/ 

hemtest. 
- Under pandemin levererade Kry 800 000 vaccinationer och 60 000 PCR-test, vilket placerar 

dem bland de största privata aktörerna. 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Kostnadsstruktur (2021): Kostnad för sålda tjänster 17%; övriga externa kostnader, 24%; 
personal 53%, av- och nedskrivningar, 5%. 

- Anläggningstillgångarna domineras av immateriella tillgångar, 75%, varav goodwill utgör ca 
två tredjedelar av dessa (608 MSEK). Av de materiella anläggningstillgångarna uppgår 
inventarier etc. till 98 MSEK och nyttjanderätter till 193 MSEK. 

- Kapitalomsättningshastigheten ligger på 0.5 (behöver justeras för att kassa och bank utgör 
knappt 50% av balansomslutningen). 

- Soliditeten är hög, 73% år 2021; tillskjutet eget kapital enligt balansräkningen ligger på 4,7 
miljarder sek; skuldsättningsgraden är låg. Den kraftiga expansionen har finansierats via 
nyemissioner. 

- Förlusterna har ökat i takt med ökningen i omsättningen. År 2021 hade man en omsättning på 
1,5 miljarder och en förlust på 1,1 miljarder. 

- I dagens hårdare makroekonomiska klimat så har Kry infört kostnadsbesparingar. 
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Case KST-IV:1: DYNAMIC CODE 

Dynamic Code (DC) bildades i slutet av år 2000 med främsta inriktning mot DNA-analyser och med 
målsättningen att driva ett laboratorium som bl.a. skulle ha en ledande position vid kliniska prövningar 
av nya läkemedel. Över åren har det skett en uppbyggnad av en portfölj av tester bl.a. inom 
fosterdiagnostik, laktosintolerans, borrelia och släktskapsanalys. I dagsläget är DC positionerat som 
ett health tech-bolag med syfte att revolutionera vårdens metodik för att diagnosticering. Man har 
utvecklat en egen (digitaliserad) logistik- och kommunikationsplattform från vilken hälsotester erbjuds, 
primärt baserat på DNA-teknik. Kunder är både vårdaktörer och privatpersoner (första självtestet mot 
Borrelia kom rå 2004/05). Konceptet har utvecklats till ett helhetskoncept, Hälsovård online, där 
privatkunden efter fastställda testresultat erbjuds koppling till vårdgivare för fortsatt utredning och 
medicinering. DC, som stegvis har utvecklats mot att bli ett ”digitalt företag”, ”kombinerar fysisk 
produkt med digital hantering”. Omsättningen ligger i ”normalfallet” i intervallet 20-30 MSEK, med 
undantag för pandemiåren då omsättningen toppade på nära 400 MSEK och med en vinst på över 100 
MSEK. 

Affärsmodell: Fysiskt (icke-digitalt) värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- Tester och självtester för könssjukdomar, infektioner, mage och tarm, inom området 
kvinnohälsa och familj och släktskap, livsstilsrelaterade problem. Testerna fokuserar på att 
upptäcka bakterier, virus och svampar som ligger till grund för infektioner. 

- DC värdeerbjudande är en helhetslösning som inkluderar (själv)test, diagnos och behandling 
som utförs inom loppet av några dagar. 

- Rutinerna runt DCs självtest innehåller ett antal värdedimensioner – snabbhet, användning av 
neutrala paket vid e-handel och koppling till vidare diagnos och medicinering. 

Aktivitetsplattform 

- DC har redan från starten utvecklat sina erbjudanden i starkt samarbete med aktörer som ligger 
vid forskningsfronten (universitet och kommersiella aktörer). 

- DC har utvecklat ett allt bredare återförsäljarnät, de stora apotekskedjorna och alltmer olika 
detaljhandelskedjor som också tillhandahåller självtest i sortimentet av dagligvaror. Man säljer 
också sina produkter under partnerns brand, t.ex. RFSU för klamydiatest. 

- Utöver detta har man byggt upp en egen webbshop, som har blivit en allt viktigare del av DCs 
tillväxtstrategi (satsning fr o m 2015 kallad Hälsovård online). 

- DC har även byggt upp ett nätverk av digitala hälsovårdsgivare som man kan koppla kunden 
vidare till och har härmed lagt ett ytterligare steg till sitt helhetserbjudande. 

- Laboratoriekapaciteten har byggts ut, på senare år sluter DC avtal med certifierade laboratorier 
(under pandemin). Det egna laboratoriet var storskaligt och har i nuläget omlokaliserats med 
ännu större kapacitet (det gamla laboratoriet var certifierat för 300 000 tester). 

- De regulatoriska kraven på de operativa plattformarna ökar, vilket kräver att man agerar i större 
skala för att få lönsamhet. Verksamheten har hela tiden präglats av regulatoriska krav i 
metodutveckling, bl.a. CE-märkta kit för självprovtagning, kvalitativ laboratorieanalys och 
enkla provsvar via internet (med början under andra hälften av 00-talet). 

- DC har bedrivit en omfattande omvärldsanalys inriktad på konsumentbehov av tester och har 
kunnat gå från idé till CE-märkt produkt på några månader. 

- Kapacitetsutbyggnaden under pandemiåren visade på att DC har en skalbar helhetslösning. 

Affärssystem 

- Strategisk har DC utvecklats från utveckling av tester till ett helhetssystem för diagnosticering 
som utnyttjar digitaliseringens möjligheter. 
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- Den ”gamla” modellen gick ut på att köpa självtest på apoteket, utföra självtestet, skicka in till 
laboratorium och få besked via internet. 

Tillväxtstrategi 

- En stegvis utbyggnad av en portfölj av tester som bygger på samma affärslogik, där självtesten 
har en central roll. 

- Expansion av digitaliserade health care-konceptet till de nordiska marknaderna samt UK och 
Tyskland. Norden och Europa har under hela DCs utveckling varit marknader under 
bearbetning, men har bearbetats av säljare stationerade i Sverige eller via partnerorganisationers 
säljinsatser. 

- Den nya internationella organisationen är lokalt representerad med sälj, logistik och labb-
resurser. De mest digitaliserade marknaderna är i fokus för tillväxtstrategin. 

- En internationaliseringsstrategi som drogs igång runt 2017 (när man hade det digitala 
helhetskonceptet på plats) som drog upp kostnaderna och fick DC att lönsamhetsmässigt gå 
ordentligt back. 

- Samarbete med amerikanska DNA Diagnostics Center (DCC) där DCs tester används med fokus 
på ett flertal länder i Europa och Mellanöstern (fr.o.m. 2017). 

Vinst- och tillväxtmotor 

- Kostnadsstruktur (2019 före pandemin): Råvaror och förnödenheter, 15%; övriga externa 
kostnader, 34%; personal, 41%; avskrivningar, 10%. 

- Anläggningstillgångar i förhållande till balansomslutningen, 78% (immateriella 
anläggningstillgångar dominerar). 

- Materiella anläggningstillgångar i förhållande till totala anläggningstillgångarna: 7% (1,7 
MSEK). 

- Bruttomarginal runt 70%. 
- Kapitalomsättningshastigheten var låg på nivån 0,2-0,5 och har krupit upp mot 1 (ojusterat). 

Justerar vi för de aktiverade utvecklingskostnaderna så mer än fördubblas siffrorna. 
- Lönsamheten har genom åren varit knackig, tre år med stora förluster innan pandemin pga. ”en 

uppgradering av affärsmodell och en offensiv tillväxtstrategi”. 
- En nyemission våren 2020 tillförde 60 MSEK. Skuldsättningsgraden var hög innan år 2017 och 

är nu mycket låg (efter nyemissioner och vinster under pandemiåren) och soliditeten har gått 
från 40% upp till 75%. 
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Case KST-IV:2: ONLINE VOICES 

Online Voices (OV) kärnaffär består i att samla in och producera röster för TV- och radioreklam, 
webfilmer, e-learning, telefonisystem etc. Röster finns på de flesta stora språken med dominans av 
svenska, engelska, franska, spanska och enstaka röster på udda språk. OV (då kallat Widevox) 
grundades 1999 och i början var produktion av radioreklam huvudverksamheten. Idag är företaget ett 
av Nordens och Sveriges största produktionsbolag med ljudstudior i fyra städer. Den sammanhållande 
länken eller systemet är webbportalen "Onlinevoices.com”. Omsättningen ligger strax över 30 miljo-
nersstrecket. 

Affärsmodell: Fysiskt (icke-digitalt) värdeerbjudande/digital kundkanal 

Värdeerbjudande 

- OV kan leverera allt från att hitta/förmedla röster, översätta, spela in, lägga till musik och grafik, 
till att ta ett totalansvar. OV levererar kundanpassade tjänstelösningar. 

- Webbportalen "Onlinevoices.com” innehåller ca 6 000 röster på 250 språk och dialekter 
(röstagentur). Via portalen kan kunder lyssna till röster och även boka. Många av rösterna bor i 
sina hemländer och jobbar från egna studior. 

- OV är både en röstagentur och ett fullskaligt ljudproduktionsbolag. 
- Kunderna själva använder modern teknik som e-learning och appar och här spelar det in att OV 

ligger väl framme rent tekniskt inom webbaserade lösningar. 

Aktivitetsplattform 

- OVs aktivitetsplattform är utformad för att möta en stor och diversifierad kundbas. 
- Byggandet av plattformen har legat på framkant i fråga om nyttiggörandet av IT. Runt mitten 

av 10-talet gick företaget över till att utnyttja molntjänster 
- Själva processen runt användning och bokning av röstplattformen är standardiserad, dock är de 

kreativa elementen, exempelvis att skapa radioreklam, starkt kundanpassade. 
- DC har byggt högkvalitativa inspelningsstudior, både akustiskt och tekniskt. Stor flexibilitet ger 

stora möjligheter till kundanpassning. 
- Kunderna kan delta vid inspelningarna endera fysiskt eller digitalt. 
- OVs tjänsteproduktion är personalintensiv. 

Affärssystem 

- Arbetet bakom webbportalen är imponerande, men det finns konkurrenter inom nischen. 
- OV är störst i Sverige och marknadsledande, men inte ensamma på marknaden utan snarare 

”bäst i klassen”. 
- Webbportalen öppnar upp för en internationell marknad, men så här långt bygger omsättningen 

främst på den inhemska marknaden 
- Kundbasen innehåller återköpande kunder, vilka främst är storföretag. 

Tillväxtstrategi 

- OV har stegvis byggt upp en dominansställning i Sverige, etablering i Stockholm skedde via ett 
företagsförvärv. 

- Internationalisering av webbportalens tjänster har varit i fokus sedan mitten av 10-talet. Här har 
det skett ett strategibyte från att OV själva gör affärerna till att licensiera till andra aktörer som 
kan utnyttja systemet. Man har två europeiska kunder. 

- OV har brutit ut denna verksamhet i ett separat bolag, Widelius Media. 
- Som en liten sidoverksamhet startade OV ett bolag som sysslade med dubbning av filmer 

(Eskimo Avenue). 
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Vinst- och tillväxtmotor 

- Verksamhetens intäkter kommer från många småordrar. 
- Kostnadsstruktur 2021/22: Råvaror och förnödenheter, 33%; övriga externa kostnader, 28%; 

personal, 38%; avskrivningar 0,6%. 
- Anläggningstillgångar i relation till balansomslutningen var 37%, varav 45% av anläggningstill-

gångarna var materiella (1,2 MSEK). 
- Bruttomarginalen ligger runt 70%. 
- Skuldsättningsgraden har något år varit mycket hög, men är numera nere på drygt 1. Soliditeten 

ligger på 34% (2021/22) 
- Bra lönsamhet, men med några hårda år där internationaliseringsstrategin krävde mycket 

resurser. De senaste tre åren har avkastning på totalt kapital legat på 20%-nivån (detta gäller 
OV exklusive Widelius Media). 


