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FORORD

Vi har liange velat genomfora detta projekt, nimligen att analytiskt koppla samman affarsmodeller med
Overordnade strategier och byggande av resurs-/kompetensbaser och detta i sin tur kopplat till
ekonomisk logik och struktur. Det &r ett brett perspektiv och vér huvuduppgift har varit att integrera
delmodeller till en helhet, som ytterst speglar vad en entreprendr maste téinka pa for att starta och driva
ett foretag.

Vi tackar VINNOVA for att de stéllt upp med finansiering och med en mycket kompetent och
inspirerande styrgrupp bestdende av Anne Lidgaard och Glenn Gran. Men framst vill vi tacka
VINNOVAs handldggare, Kjell Hakan Nérfelt, for ett ovérderligt samarbete. Vi stér i stor intellektuell
skuld till Kjell H&kan, vars djupa kunskaper om entreprendrskap och innovation och i stort sett allt som
ror foretags- och samhéllsutveckling kompletterade och bitvis kolliderade med véra kunskaper framst
inhdmtade inom disciplinerna foretagsstrategi och industriell marknadsforing. Den hédr rapporten
formades under vara frekventa teams-moten.

Rapporten ér skriven med ett praktikerperspektiv, vilket bl a innebér att vi inte gatt pa djupet med
referensgivningen i samband med olika begrepp och modeller och beskrivning av empiriska skeenden.
Vi hoppas att denna rapport skall vara vigledande for entreprenérer och handldggare av
innovationsprojekt och en intressant ldsning for vara akademiska kollegor och for den innovations- och
foretagsstrategiskt intresserade ldsaren.

Tranas, Linkoping, Luled
Den 30 november 2023

Staffan Brege, Johan Holtstrém, Anna Ohrwall Ronnbick



Innehallsférteckning

1. INLEDNING — PROBLEMBAKGRUND, SYFTE OCH METOD ........cc.cccuvrrennneee. 1
11 FOKUS PA SCALEUP-/EFFEKTIVITETSFASEN OCH BEHOV AV ETT ANALYTISKT VERKTYG........ 1
0 S I T TSP PP UROUPOPPO 2
1.3 IMIETOD ...ttt ettt sttt ettt sttt et e bt e she e sae e st e e bt e bt e bt e smeeeme e et e et e e nbeenbeesanesaneeane 2

2. TEORETISKA UTGANGSPUNKTER .....cccereeremrrernininesennesesneseesessesssessesensenes 4
2.1  AFFARSMODELLSKONCEPTET — ETT HELHETSBEGREPP .......ccvoveiiiiiieiereresetesete et veaesenenas 4
2.2 EN TRETTIOARIG HISTORIK ....covuieivieieerieeteseesae et s ssas s st sessas s s s sassesanes 4
23 AFFARSMODELLSDEFINITIONER ......viuvitieieteeeteeeteeteteeteteeteseeteseeteseeseseeteneesensesensesensesessesensesenns 5
2.4 AFFARSMODELLSDEFINITIONERS KOPPLING TILL LONSAMHET ....ocvouviveeereeeereeereeereeeveeeveens 5
2.5 AFFARSMODELLERS KOPPLING TILL STRATEGI OCH TILLVAXT ....cvvveeeereeeevceeereeereeereeeveeevens 6
2.6 AFFARSMODELLERS KOPPLING TILL SKALBARHET .....cutiiiiiiirieieieieteie ettt 6

3. TRENIVAMODELLEN — DET ANALYTISKA VERKTYGET .....cceovererrererrernerenenne 7
3.1 MODELLEN I SIN HELHET ...ttt sttt sttt et 7
3.2 NIVA 1: VARDEERBJUDANDET ......cvvuiuviecteseeete et seses e s sae s esse st sesae s sassesanes 8

3.2.1 HElhetSPerSPEKEIVET ....cciiieee ettt e e s e abr e e e ar e e e e saaaee s 8
3.2.2 KUNADEROVEL ...ttt et s 8
3.2.3 (U aTe | Fo XY T o= =T o T PRSP 9
3.24 OVErlEgset KUNAVAIAE .......c.oovevieeeieeeeiceeeeecetee ettt ettt ettt ene e 10

3.3 NIVA 2: AKTIVITETSPLATTFORMAR SOM TILLSAMMANS MED VARDEERBJUDANDET BILDAR

AFFARSIMODELLEN ....eteiiiititiiettitteteteteeeteteteteseseeesesesesasesasessseseessssassessssssssssssssssnsnsssnnnsnnnnnnnnnnes 12

3.3.1 HeElhetSPErSPEKEIVET ...ccciiieee et e s s e e s abeeas 12
3.3.2 Funktionsindelade aktivitetsplattformar.........ccccooeciiiiiciii e, 12
333 Position i vardekedjan och beroendet av det egna vardenatverket..........cccocvverenneen. 13
334 KUNAINEEIrAKEION ..ceiiiiieie ettt et s e b e e 14
3.35 Digital och/eller fysisk plattform........cccceiie i 15
3.3.6 Plattformseffektivitet .......ooveiiiie e 15
3.3.7 Ekonomisk logik och struktur pa affarsmodellsniva — nagra nyckelfaktorer ................ 15
3.4 NIVA 3: AFFARSSYSTEMNIVAN .....ouiimiimiiiieiectseieieciseie ettt 18
34.1 HelhetsSPerSPEKLIVET .....ceeve i e e e e e e e e e e araaee s 18
3.4.2 Tillvaxtstrategier och portfolj av affarsmodeller.........cveioeeciiiieieiieee e, 18
3.4.3 Strategier for byggande av resursbaser ..........ooociiii e 21
344 Organisation 0CH STYINING .....vviiiiiiiee et e e st re e e e eraeeeeans 21
3.45 Ekonomisk logik och struktur pa affarssystemniva — nagra nyckelfaktorer.................. 22
3.4.6 Strategiska konkurrensfOrdelar. ... 23



4. KATEGORISERING AV AFFARSMODELLER FOR ANALYS AV TILLVAXT,

SKALBARHET OCH LONSAMHET .....ccccueivueecrensneeenresssnessnesssessssesssnssssesssnses 24

4.1 EN GROV KATEGORISERING AV AFFARSMODELLER ........c.ceeeeeeteeeeeereteeeee e ee e tese s nesenns 24
4.2 VALAV FALLFORETAG ...ooviieieteteteteteie ettt ettt s s be b se s s st ssssss s s s s s e 25
4.2.1 Affarsmodellsfamilj: Tekniska plattformar B2B (TP) ....ccuvveeeeiiieeiciieeeceee e, 25
4.2.2 Affarsmodellsfamilj: Standardiserade sallankdpsvaror B2C (SSV) ..ccccveeevveeecieeecnveennnen. 30
4.2.3 Affarsmodellsfamilj: OEM-producenter B2B (OEM)........cocueriiriieriieenieeneenee e 33
4.2.4 Affarsmodellsfamilj: Kunskapsspecialister tjianster B2B/B2C (KST) ....ccoceverervereeneeneenes 37

5. INTEGRATIV ANALYS 1: SKALBARHET.......cccctuiiiuiiiiinirnniinineninsnaineinnnne. 42
51 TRENIVAMODELLEN — ETT RAMVERK FOR INTEGRATIV ANALYS .....oovuivreeeeeieecereeeeeeseenenenns 42
5.2 SKALBARHET - HELHETSPERSPEKTIVET .....ccittiitieitienieeeite ettt ettt ettt 42
5.3 ERBJUDANDE-/MARKNADSSKALBARHET PANIVA 1...c.ooviiiieiicieceeeee e 43
5.4  EKONOMISK SKALBARHET PA NIVA 2.t 44
5.5 KAPACITETSSKALBARHET PANIVA 3 ...ttt 45
5.6 NAGRA AVSLUTANDE KOMMENTARER ......cocvovieieeeieeeeiiesecie et sesesseese et sssessesesesssesnaseesenas 47
6. INTEGRATIV ANALYS 2: TILLVAXT ..ccuverieerirenseesesesssnesssesssnssssesssnssssessanses 48
6.1 HELHETSPERSPEKTIVET ..oiiiiititete ettt ettt e e e sttt e e e e e st e e e e e e s sannaeaeeeaeeas 48
6.2  STORLEKEN PA ADRESSERBAR MARKNAD (NIVA 1) ...c.vuiviieeriiieieeereiecieie e, 48
6.3  ”OBIJEKTIVA FORUTSTATTNINGAR” FOR TILLVAXT (NIVA 143) c..ovoviiriicereeeeeeieeeee, 49
6.4 TILLVAXTAMBITIONER OCH STYRKA | RESURSBASEN .....cocoveuireeeeiereeteeeeteeeeteneereeeteeeveesese s 53
6.5 OMGIVNINGENS HINDER FOR TILLVAXT ..ottt ettt et saenseteneesenseseneesens 54
7. INTEGRATIV ANALYS 3: EFFEKTIVA VINST- OCH LONSAMHETSMOTORER 56
7.1 HELHETPERSPEKTIVET ..eiiiiiieiitittte ettt e ettt e e e e e s ettt e e e e s s annbeeeeeeeesasanneaaeeeeens 56
7.2 VTIM-MODELLEN .....etteetete ettt ettt ettt e e e e e sttt et e e e e e st raeeeeeesesannnrneeeeesssanannn 56
7.3 VINSTFORMLER ....uutiiiiiitettetet ettt sttt ettt e sb e sbe e saee s e b e e be e beenneesmees 57
7.4 OLIKA VTM-STRATEGIER — VINST ELLER TILLVAXT | FORARSATET?...c.covvriiiiisierriereresenenene 60
8. INTEGRATIV ANALYS 4: KONKURRENSFORDELAR ........ccceeruereuneeenssnneseenes 62
8.1 HELHETSPERSPEKTIVET ...neieiiteiiieete ettt ettt ettt st st st s b e s s e ne e 62
8.2 OVERLAGSET KUNDVARDE .....cooiiiiiiisisisisistetesese ettt sessss st e s s sssss s sesesesesesesens 62
8.3 OPERATIVT EFFEKTIVA AKTIVITETSPLATTFORMAR ... .ceiiiiiiiiei ettt 63
8.4 MARKNADSDOMINANT OCH TEKNIKLEDANDE .........cottiiiieiiiieteee ettt 65
8.5 DEN DYNAMISKA ASPEKTEN — LOCK-IN-SPIRALEN.......ccctttiiiiiiiiiteeeeeeeiiireee e e seireeeeee e 66
9. EN KORTFATTAD SUMMERING ....cccotuiruimnnimeninsreineiresinesiassrassrasssssssssses 67
9.1 DEN UTVIDGADE TRENIVA-MODELLEN ......coovveieieceeeieeeeseeee et ss st nase s 67
9.2  TRENIVA-MODELLEN OCH STARTUPFORETAGETS UTVECKLINGSFASER........ccceevvevererrerennee. 67

il



9.3 KRITISKA PUNKTER | SCALE-UP/EFFEKTIVITETSFASEN ....ocveiriiinriiniiinieieicreeieseei e 68

REFERENSER .......cccteitetereeseeseesessessessessessessesessesssesssssessesssssesessessessesesssnsensensns 70
Case TP-1:1: ARCAM........cceueerrerrereressessesessessssesssessessssessessssssessssensesessensesenes 72
Case TP-1:2: HTC SWEDEN........ccceeueereereerereeseesesessessesssesssssssessesessensesessnsesenes 75
Case TP-1I:1: SECTRA COMMUNICATIONS........ccceruererrerersersessessessesaeseesessessens 78
Case TP-11:2: CELLAVISION .......cceeurerrereereseesessesessessesssesssssssessesessensessssssesenes 80
CaSe TP-II:1: SINCH ...eveueeeeeeeereeeeeeseseseseeseesesesessessssessssssessesessensesesensesenes 82
Case TP-111:2: EVOLUTION ......c.ccceeueruereereerersersseseesseseesesssesessessessessessessensessssens 84
Case TP-111:3: FORTNOX ......cccvrerrerererseseesesessessessssessessssesssssssesessssensesesssssssenes 86
CaSE TP-11:4: ACAST ....cuveuerreereerreressessessesessesssesssessessesesssssssensessssensesssensesenes 88
Case SSV-1:1: HOVDING ......ccceeeveeeereerreeseeeeessesssesseessessssssesssssssssssssssssassseens 90
CaSE SSV-1:2: OATLY ...ccveerreerrerrereeesseseesessessesesssessessesesessssensensssensesesensesenes 92
Case SSV-II:1: SPOTIFY ....ccucevereereereersessesessessesessssessessssessessssessessesensesessensesenes 94
Case SSV-111:2: EMBRACER GROUP ........ccvverueeererneesnenssessesssessessesessssssenes 96
Case SSV-1V:1: DANIEL WELLINGTON........ccceceereeererrererrensseesessesesseessessensesenes 98
Case SSV-1V:2: REVOLUTION RACE.......c..ccereruerernereeressesessesaeseesessensesesssnsesenes 100
Case OEM-I:1: SILEX MICROSYSTEMS .......c.cccceveruererrerueseresaesessesssssssesssanssenes 102
Cas@ OEM-1:2: IMIIPS.......c.cceeueeereereesessesessessessesesssssssessssssssssssessnsesessnssnenes 104
Case OEM-I:3: TWISTER CLEANING TECHNOLOGY........cccceerererrererrerrerersersenes 106
Case OEM-1:4: ABSORBEST .......ccceeeureruerereressessesesssssessssessssssessesssesssssssenes 108
Case OEM-I1:1: NIRA DYNAMICS........ccocererererrerresessessesesesssssssesssssssesssnsssenes 110
Case OEM-11:2: AGAMA TECHNOLOGIES ........cccereeuerernererseraeseesesseseesesssseesenes 112
Case KST-1:1: IONBOND .......c.cccvrereererereesessessssessesssssssessssesssssesessssssesssssssenes 114
Case KST-1:2: BIOARCTIC......c.couvrerrererereesessessesessesssssssesessessssesesssssssssssssssenes 116
Case KST-11:1: EXSITEC ...cveeererererserersersesessesseseesessessssessesesssnsesesensesessssssenes 118
Case KST-11:2: ENTIROS .......cceeurerrererersesessessssessesssssssessssesssssesessessssesssssssenes 120
Case KST-11:1: KRY INTERNATIONAL........cccceerrrerrererreraesesesaesessessessssessssssenes 122
Case KST-1V:1: DYNAMIC CODE..........cceoerurrerrereeressesesseseesessessesessensesesssnessenes 124
Case KST-1V:2: ONLINE VOICES .......cccceeuerurererrersesersessesesesssssesesssssssessssessenes 126

il



1. INLEDNING - PROBLEMBAKGRUND, SYFTE OCH METOD

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

Den hér rapporten fokuserar pd modellutveckling och skapandet av ett analytiskt verktyg som ska vara
till hjélp for innovativa startupforetags utveckling och frimst de som befinner sig i scaleup-
/effektivitetsfasen. Modellutvecklingen fokuserar pa att knyta ihop affirsmodeller med tillvaxt- och
konkurrensstrategier och den ekonomiska logik och struktur som avspeglas i resultat- och
balansrédkningar. Modellutvecklingen syftar till att skapa ett brett analytiskt verktyg som ska vara till
hjélp for att bygga “ett helt foretag” som inkluderar olika véirdeerbjudanden, affarsmodeller, strategier,
resursuppbyggnad och foretagets organisatoriska struktur.

Niér utvecklingen av ett startupforetag beskrivs och analyseras anvénds ofta en fasmodell som beskriver
processen i olika distinkta steg. I den forsta fasen skapas en dverenstimmelse mellan kundproblemet
och losningen pa problemet — “problem-solution-fit-fasen”. 1 den andra fasen skapas en
overensstimmelse mellan produkten och marknaden — ’product-market-fit-fasen” - som avslutas med
en strategi for hur man bygger en forsta position pa marknaden. I den tredje fasen som ar rapportens
fokus - den s.k. “’scaleup-/effektivitetsfasen” - har startupforetaget en ndgorlunda fungerande affars-
modell pa plats och star infor uppgiften att skala upp och industrialisera verksamheten.

SKALBARHET LONSAMHETS
FORMLER

TILLVAXTSTRATEGI KONKURRENS
FORDELAR

AFFARSMODELL

Figur 1.1: Bestindsdelar i ett analytiskt verktyg for studier av scaleup-/effektivitetsfasen.

Scaleup-/effektivitetsfasen har fokus pé tillvéxt, skalbarhet, effektivitet och att skapa konkurrenskraftiga
och 16nsamma positioner pad marknaden (Figur 1.1). Startupforetaget gar in i fasen med ett (mer eller
mindre) kommersialiserbart kunderbjudande och en forsta generation av aktivitetsplattformar (t.ex.
organiserade i de traditionella funktionerna utveckling, produktion/leverantérskedja, kundkanal) som
behover utnyttjas till sin fulla kapacitet och dven skalas upp. Och det ar under denna scaleup och tillvaxt
som konkurrenskraften befdsts i form av dverldgset kundvirde, operativ effektivitet, marknads- och
teknikledarskap inom utvalda nischer. Tillvdxt kan métas i manga dimensioner, t.ex. omséttning,
sysselsittning, vinstutveckling. Noterbart &r att vi i var analysram enbart kommer att fokusera pa en
enda dimension, ndmligen omséttningstillvéixt.

Orsakerna till valet att fokusera pa scaleup-/effektivitetsfasen och den fortsatta utvecklingen in i fjarde
fasen som &r mognadsfasen é&r flera:

(a) Primért &r det vart forsknings- och analysintresse for tillvixt och skalbarhet och dess koppling
till Ionsamhet och konkurrenskraft som har styrt.

(b) Denna tredje fasen i startupforetagets utveckling &ér jimforelsevis mindre beskriven och
analyserad dn de tva tidigare faserna.



(c) Det finns ett behov av ett analytiskt verktyg, som enligt var mening saknas. Ett verktyg som

tydligare visar hur man bygger ett féretag runt en innovation och knyter samman olika nivaer i
utvecklingen — hur man skapar ett virdeerbjudande, hur man skapar en affirsmodell och hur
man skapar ett foretag — och hur dessa aktiviteter binds samman och héllbarheten i
foretagsbygget testas i fas tre.

(d) I det teoretiska referensramskapitlet (kapitel 2) konstateras behovet av ett analytiskt verktyg

1.2

som tydligare integrerar:
- Affarsmodell och tillvéxtstrategi
- Affarsmodell och konkurrensstrategi
- Affarsmodell och ekonomisk 16nsamhetslogik
- Afféarsmodell och den 6vergripande uppgiften av att bygga ett foretag

SYFTE

Syftet med studien faller ut i tre delar:

1.

Ta fram ett analytiskt verktyg med fokus pa att utveckla sjdlva modellstrukturen, inom vilken
de olika delmodellerna integreras.

Beskrivning och analys av de kritiska faktorerna — affarsmodell, tillvaxt, skalbarhet, 16nsamhet
och konkurrenskraft - under scaleup-/effektivitetsfasen baserat pa anviandningen av det analy-
tiska verktyget.

Kritiska fragestéllningar/erfarenheter (s k ”lessons learned”) fran analys av de knappt trettio
fallféretagen som har anvint som referenspunkter for analysen.

Rapportens fokus pa tillvaxt, skalbarhet, konkurrensférdelar och vinstformler innebér att andra viktiga
omréden kopplade till affarsmodellsutveckling inte har fitt en liknande framtrddande plats. Framst ror
det sig om de mycket strategiskt betydelsefulla frigorna runt ekologisk, social och ekonomisk héllbarhet
och dartill kopplade styrningsfragor. Var analysmodell lamnar emellertid utrymme for en sddan analys,
det dr bara det vi inte har gatt p& djupet med dessa fragor. Vara fallbeskrivningar beskriver utvecklingen
mot Okad hallbarhet och hallbarhetsstyrning pa foretagsnivd och var analys lyfter kortfattat fram
fragorna framst under diskussionen om virdeskapande och byggande av konkurrenskraft.

1.3

METOD

Det metodmaissiga tillvigagéngsséttet kan beskrivas i foljande punkter:

1.

Ansatsen ér frémst modellutveckling, dir empiriska fallstudier i forsta hand har anvints som
illustrationer och som en kélla till att generera nya infallsvinklar. Studien pekar pé behovet av
en modellutveckling som tydligare integrerar affarsmodeller, tillvéxt, skalbarhet och 16nsamhet
och kanske frimst deras inbordes forhallanden och hur de gar samman for den Gvergripande
uppgiften av att bygga ett foretag.

Modellutvecklingen tar ett deduktivt avstamp, dér olika teorikomponenter fors samman for att
bilda en ”modellméssig helhet”. Den absoluta merparten av delmodellerna finns redan fram-
tagna. Det frdmsta innovativa bidraget i vdart analytiska arbete ligger i konstruktionen av sjilva
modellstrukturen.

Fallstudiebasen &r bred och omfattar ett knappt trettiotal foretag (27 stycken) som é&r valda for
att tdcka en grov uppdelning i fysiska vs digitala vardeerbjudanden kombinerat med upp-
delningen i fysiska vs digitala kundkanaler.

Fallforetagen baseras pé ett bedomningsurval och fallen dr hdmtade fran fyra grupperingar: (1)
Ett urval av foretag (9 stycken) inom ramen for utvecklingsprogrammet Framtidsforetag som
avdelningen Industriell ekonomi vid Linkopings universitet ledde tillsammans med Almi
Ostergdtland under bérjan av 2010-talet (dir fallen bygger pé rikligt med intervjuer och
uppfoljningsméten); (2) Ett urval av foretag (3 stycken) som har fatt multipla innovationsstod
av VINNOVA; (3) Foretag som &r borsnoterade (14 stycken) och som har rikligt med sekundér-



data. (4) Ett foretag, dér en av forfattarna sedan mitten av 2010-talet har suttit i styrelsen och
dérmed kontinuerligt har foljt foretagets utveckling.

Urvalet av foretag har dven styrts av att de kan klassificeras som vélskdtta och dér endera
tillvixten eller lIonsamheten och i flera av fallen badadera har utvecklats positivt, dvs fall-
foretagen har kunnat kombinera hog tillvdaxt och hog 16nsambhet.

For de foretag som dr hamtade fran programmet Framtidsforetag har vi hallit inne med viss
information for att hélla en jamforbar beskrivningsnivad med de andra fallstudierna, vilka i forsta
hand bygger pa arsredovisningsdata och mediaintervjuer med VD och andra personer i
foretagsledande stéllning i samband med kvartals- och &rsbokslutsrapporter. Men dven av
sekretesskél har vissa detaljer uteldmnats.

Fallstudierna presenteras kortfattat i bilaga, hart komprimerade i punktform som foljer den
overgripande strukturen pé analysverktyget.

En brist i empirin ar avsaknaden av interna, nedbrutna siffror som skulle kunna vara till hjélp
for att ”justera” resultat- och balansrakningar f6r kostnader for tillvaxt och kapacitetsutbyggnad
och andra extraordindra kostnader. Efter denna justering kvarstar det ekonomiska avtrycket fran
den “affirsmodellens ordinarie verksamhet” — en analytisk berékning som &r en grundsten i
valideringen av affarsmodellens vinstformel.

Noterbart ar att rapporten &r skriven med “teoretiskt bevandrade praktiker” som malgrupp och
syftet dr att den ska tjdna som en sorts handbok. Dérfor har referenserna till akademisk litteratur
och héllits nere till ett minimum, férutom i det korta teoretiska referensramskapitlet (kapitel 2).
Vid flera tillfallen tillater sig forfattarna att sammanfatta den empiriska utvecklingen, sasom
trender inom strategier och management som genomsyrar naringslivet, utan att underbygga
detta med hénvisningar till kidllmaterial som gér pa djupet i dessa fragor. Vér framstéllning
ligger pd modellplanet varvat med empiriska exempel och vi har valt att undvika att g& ner pa
en niva av “checklistor”.



2. TEORETISKA UTGANGSPUNKTER
2.1 AFFARSMODELLSKONCEPTET - ETT HELHETSBEGREPP

Affarsmodellskonceptet &r kundfokuserat och skiljer sig pé sa sétt fran strategilitteraturens ursprungliga
fokus pa hallbara konkurrensférdelar och dar konkurrenternas inbdrdes forhallanden dr mera 1 fokus.
Affarsmodellskonceptet dr ocksd ett helhetsbegrepp med dubbelt fokus pé kund-/marknads-
/utvecklingsfragor & ena sidan och operativa fragor kopplade till produktion och leverantérskedjor &
andra sidan.

Vi konstaterar att ett affarsmodellsfokus passar vél for studier av innovation och startupforetag. Analys
av innovation och startupforetag krdver en bred helhetssyn som kombinerar kundbehov med det
innovativa som kommer fran teknik och organisering. Amit & Zott (2001) drar darfor foljaktligen redan
1 affarmodellsforskningens tidiga &r slutsatsen att affairsmodellskonceptet passar utmérkt som analytiskt
verktyg vid studier av innovation och virdeskapande. Amit & Zott (2001) studerar en bred population
av e-handelsforetag i en multipel fallstudieansats och presenterar fyra strategier for att skapa vérde: (1)
effektivitet; (2) komplementaritet; (3) inl&sning av kunden; (4) nyhetsvirde.

Chesbrough, den kanske framste foretrddaren for inriktningen mot “open innovation”, hévdar att teknisk
innovation inte ar nog for att utveckla framgéngsrika startupverksamheter. Det som ytterligare behovs
ar att innovationen inramas i en affirsmodell. Chesbrough & Rosenbloom (2002) presenterar ett
jamforelsevis brett affirsmodellskoncept som innehdller foljande komponenter: (1) artikulera
viardeerbjudandet; (2) identifiera marknadssegmentet; (3) definiera strukturen i vérdekedjan; (4)
uppskatta kostnadsstruktur och vinstpotential; (5) beskriva foretagets position i vardendtverket; (6)
formulera konkurrensstrategin.

2.2 EN TRETTIOARIG HISTORIK

Affarsmodellsbegreppet kan spéra sina rotter till managementgurun Peter Drucker som redan pa 1950-
talet talar om att sdtta kundens behov i centrum. Andra pekar pa rétter fran persondatorernas introduktion
och de dkade mojligheterna till visualisering och strukturering i planeringssammanhang, bl.a. via
anviandningen av spreadsheets och Gantt-scheman. Pa 1990-talet sker ett genombrott for anvandningen
av affarsmodellsbegreppet och d4 med fokus péd de unga webbaserade verksamheterna. Inte minst
internets potential for att &ndra strukturen i traditionella vardeked;jor &r revolutionerande, kanske frémst
i form av s.k. ”value chain disintegration”, dvs att man kan "kapa bort” led i virdekedjorna.

I samband med IT-kraschen, som startar ndgra ménader efter sekelskiftet, kom affarsmodellskonceptet
lite 1 vanrykte. Man kunde se tillbaka p& IT-boomen och konstatera hur ménga bristfalliga affarskoncept
som hade forpackats som webbaserade affarsmodeller och pé sa sétt, utan kritisk genomlysning, hade
alltfor enkelt attraherat riskkapitalet. Men seridsa forskare och konsulter forsvarar fordelarna med sjélva
affarsmodellskonceptet som Amit & Zott (2001) och Margretta (2002) och betonar just kundfoku-
seringen och helhetsperspektivet.

Under forsta decenniet pa 2000-talet kan man séga att affirsmodellskonceptet integreras i huvudfaran i
forskningen runt strategi och innovation. Ledande forskarna inom olika discipliner inom strategi- och
entreprendrsforskningen 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 ar 2010
- ett arbete lett av journalens dévarande huvudeditor Charles Baden Fuller, som fokuserar pa
affarsmodellskonceptet sett frén olika forskares olika teoretiska perspektiv.

Tiden under 2010-talet och fram till idag kénnetecknas av en ¢kad anvdndning av konceptet och
anpassningar till olika kontexter. Ett nutida centralt omréde ar hallbara och cirkuldra affirsmodeller
(Frishammar & Parida, 2019). Samtidigt har det skett en framvixande forskning med inriktning pa
dynamiken i utvecklingen av affirsmodeller under rubriker som “Business Model Change” och
”Business Model Innovation” (Foss & Saebi, 2018).
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2.3 AFFARSMODELLSDEFINITIONER

Det finns en mangfald olika affirsmodellsdefinitioner, vilka skiljer sig at vad géller fokus, teorikoppling
och granularitet (hur djupt man gar ner i detaljer). Teece (2010) konstaterar att affarsmodellsbegreppet
inte kommer fran en specifik teoribildning och i stort sett saknar teorikoppling. Vartefter som
forskningen har fordjupats runt affdrsmodeller kan nog detta pastaende ifragaséttas. Man skulle kunna
se det som att foretrddare for olika teoretiska perspektiv har borjat att inkludera afférsmodellsbegreppet
i sina teoretiska referensramar.

Det finns samstdmmighet pa vissa punkter: (1) Affarsmodellen kan/ska ses som ett system, bestdende
av ett flertal komponenter (som speglar foretagets “egenskaper”) och relationer gentemot omvérlden
och é@ven relationer komponenterna emellan (dvs ett brett perspektiv som ska édterspegla en helhet). Till
exempel, Casadesus-Masanell & Ricart (2010) anvinder en maskinanalogi for att beskriva en
affarsmodell. Det kanske tydligaste “undantaget” fran detta krav pa bredd och systemkaraktér dr nar
man jamstéller affarsmodell med en intdktsmodell eller ekonomisk modell. (2) Det andra omradet for
samstimmighet ligger i att flertalet definitioner betonar betydelsen av ett kundfokus som en
utgéngspunkt. (3) En tredje, ndgorlunda samstdmmighet, giller att affirsmodellen presenterar stommen
i affirerna och vidareforddlingsprocessen, didr stommen endera kan utgéras av transaktioner,
aktivitetssystem eller resursbaser.

Det finns ocksé skillnader vérda att papeka: (1) En viktig skillnad d&r om det finns forbestdmda
komponenter i affarsmodellsramverket eller om det situationsspecifika far bestimma vad som &r
viktigast att utgd ifran. Modeller med forutbestdimda komponenter dominerar. (2) Graden av granularitet
i affairsmodellsdefinitionen, fran det enkla och Overgripande att affirsmodellen dr “blédkopian i
affarsverksamheten” till detaljerade modeller som ofta &r baserade i olika grundlidggande teorier (eller
som ocksé forekommer, som en integration av olika teorier). Den kanske mest kénda affarsmodells-
konstruktionen, den s.k. “business model canvasen” av Osterwalder et.al. (2005), bygger pa nio
komponenter. (3) Den tredje viktiga skillnaden ligger i om man inkluderar eller exkluderar kopplingen
till konkurrens och konkurrensstrategier.

Vi skulle vilja hivda att varianter av definitionen formulerad av Teece (2010) som kopplar samman
affarsmodell med vérdeskapande for kunden har vuxit fram som ett dominerade perspektiv eller kanske

som det mest dominerande. Teece definierar en affairsmodell som bestaende av “’value creation”, ’value
delivery” och ”value capture”.

2.4 AFFARSMODELLSDEFINITIONERS KOPPLING TILL LONSAMHET

Flertalet av affirsmodellsdefinitionerna har svag koppling till ekonomisk logik och 16nsamhet. De som
kopplar affarsmodell till virdeskapande ligger pad en hog abstraktionsnivd och talar om “value
appropriation” och det likviardiga begreppet “value capture”, vilket mera handlar om att det fokala
foretaget sdkrar sin del av virdeskapandet. Baden Fuller & Haeflinger (2013) talar i stdllet om
”monetization”.

Nasta steg i konkretiseringen av ekonomiska logiker och 16nsamhet &r de affirsmodeller som tar upp
intdkt- och kostnadsstrukturer och inte explicit talar om 16nsamhet. Bland dessa affarsmodellskoncept
aterfinns exempelvis Chesbrough & Rosenbloom (2002) och Osterwalder et.al. (2005). I ett ytterligare
nista steg som mera explicit talar om 16nsamhetsformler aterfinns Johnson, Christenson & Kagermann
(2008) och Mullins & Komisar (2009). Mullins & Komisars “’profit formula” ar kopplade till DuPont-
formeln som arbetar efter ekvationen “avkastning pa totalt kapital = vinstmarginalen x omséattnings-
hastigheten” (mer om detta i kapitel 3). Churchill & Mullins (2001), gor dven en djupdykning i
kopplingen mellan likviditet och tillvéxt som fick stor uppmarksamhet nér den presenterades i Harvard
Business Review i borjan pd 2000-talet.



Det som saknas &r definitioner (och empiriska studier) som gér vidare och kategoriserar olika lonsam-
hetslogiker och kopplar dessa till olika typer av affarsmodeller. Det finns i affarmodellslitteraturen dven
bristfilliga kopplingar till ”bakomliggande mekanismer” for 16nsamhetsformlerna som “economies of
scale and scope”, inldrningskurvan, standardisering av processer for att bygga strukturkapital osv.

2.5 AFFARSMODELLERS KOPPLING TILL STRATEGI OCH TILLVAXT

De flesta forskarna med fokus pa affarsmodeller konstaterar, att om man analytiskt ska tidcka in hela
foretagets verksamhet” vilka avspeglas i resultat presenterade i arsredovisningar, foretagsvérderingar
etc. behover affarsmodellsbegreppet kompletteras med de aktiviteter som ryms under strategibegreppet,
i forsta hand tillvéxt- och konkurrensstrategi. Enkelt uttryckt, om vi ska koppla affdrsmodeller till
resultat i den externa redovisningen s& maste vi dven rékna in strategier i ekvationen.

Enligt var uppfattning ligger “merparten av tillvixtaspekten” inom ramen for strategikomponenten,
vilket far som konsekvens att analyser som endast bygger pa affarsmodellsbegreppet riskerar att forlora
i precision. Inom strategifaltet finns alltsedan 1960-talet en omfattande teori och empiri om olika
tillvaxtstrategier, vilka ofta har sin utgangspunkt i Ansoffs (1965) tillvixtmatris. Det finns dven en
omfattande forskning om internationalisering, vilket dr ett av huvudsparen for tillvdxt inte minst for
foretag med bas i ett land med en liten hemmamarknad som Sverige.

2.6 AFFARSMODELLERS KOPPLING TILL SKALBARHET

Studier av skalbarhet i startupsammanhang &r inte omfattande och inte speciellt ingdende. Ett tydligt
bidrag finns i Lund & Nielsen (2018) baserad pa ett stort antal longitudinella fallstudier, med en
metodmadssig action-research ansats. Lund & Nielsen utgér fran ett skalbarhetsbegrepp som bygger pa
volymkopplade skalfordelar, ”economies of scale”, och skiljer pd exponentiell och linjar skalbarhet. De
pekar pa fem strategier for att na skalbarhet i1 affirsmodellerna: (1) Skalbarhet genom att addera nya
distributionskanaler; (2) Skalbarhet genom att frigéra sig frdn beroendet av traditionella kapacitets-
restriktioner (vi tolkar det som att hitta nya affirsmodeller ur den verksamhet som bedrivs); (3)
Skalbarhet genom outsourcing av investeringar; (4) Skalbarhet genom att som hévstang utnyttja partners
som jobbar utan erséttning och (5) Skalbarhet genom implementeringen av plattformsmodeller. De fem
strategierna dr inspirerade av egenskaperna som finns hos digitala affarsmodeller.

Liknande slutsatser, for specifikt digitala affairsmodeller, kommer Ismail et.al. (2014) fram till. De &r
ocksa formulerade som fem strategier for att skapa en “exponentiell organisation”: (1) Organisera for
”staff on demand” for att upprétthalla flexibilitet och kostnadseffektivitet; (2) Utnyttja "community and
crowd” for betydande och kostnadseffektiva resursinsatser; (3) Utnyttja "algorithms” f6r automatiserad
skalbarhet; (4) Utnyttja/skapa havstianger i "leveraged assets” och att (5) Vara hdngiven uppgiften —
“engagement”.

Andra entreprenorer/konsulter/forskare gor 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 6vergripande och strategiska perspektivet med sin
uppdelning i (1) Ledarskap, (2) Skalbar infrastruktur och (3) Marknadsféring som den “frimsta
foretagsfunktionen”, med inspiration tagen fran marknadsforingsgurun Regis McKenna.

Sammantaget, vid studier av litteraturen som berdr skalbarhet, framgar behovet av fordjupade analyser
av skalbarhetsbegreppet, olika strategier for att nd skalbarhet och olika affarsmodellers koppling till
skalbarhet och &dven tillvaxt.



3. TRENIVAMODELLEN — DET ANALYTISKA VERKTYGET
3.1 MODELLENI SIN HELHET

Analysverktyget, som gar under namnet Trenivdmodellen, dr en integrativ modell som kopplar
affarsmodell till tillvdxt, skalbarhet, I1onsamhet och konkurrensfordelar. Strdvan har varit att hitta en
”logik” i modellstrukturen, vilket har lett fram till nedanstdende uppdelning i tre nivaer. Hér dras tydligt
affarsmodellsnivan isdr fran affarssystemsnivan - dér affarsmodellsnivén har fokus pa kundvardet och
utveckling/produktion/leverans av detsamma och affarssystemsnivan har fokus pa att koppla affars-
modellerna till tillvixt- och konkurrensstrategier och att resursmaéssigt och organisatoriskt bygga
foretaget.

Trenivamodellen bestar av foljande nivaer (Figur 3.1):

Niva 1: Viardeerbjudandenivan, dar fokus ar pa sjidlva kundbehovet/problemet och skapandet av ett
overlagset kunderbjudande och kundvirde (kundvirdeskapandefokus).

Niva 2: Affarsmodellsnivan, dar operativt effektiva aktivitetsplattformar adderas till vardeerbjudandet,
vilka tillsammans bildar en affarsmodell (processfokus adderas till kundvarde och skapar en komplett
affarsmodell).

Niva 3: Affarssystemsnivan, dér tillvaxt- och konkurrensstrategi, byggande av resursbas och att organi-
sera och styra foretaget och darmed att ett komplett foretag byggs upp (strategi- och resursbasfokus).

AFFARSSYSTEM NIVA 3
(STRATEGI+ RESURSBASFOKUS)

AFFARSMODELL .
(V)-'\RDE + PROCESSFOKUS) NIVA 2
VARDEERBJUDANDE NIVA 1

(VARDE-FOKUS)

Figur 3.1 Trenivamodellen for affiirsmodells- och fioretagsutveckling.

Affarsmodellen kan ses som utvecklingen av erbjudandet tillsammans med uppbyggnaden av
aktivitetsplattformarna — vardeerbjudandet + maskineriet som producerar och levererar vérdet - och
affarssystemet som den strategiska 6verbyggnaden som forser affarsmodellen med resurser, positionerar
affarsmodellen pa marknaden och bygger en portfolj av affarsmodeller.

I resultat- och balansrdkningstermer formas merparten av resultatrdkningen pa niva 2, ner till nivan
vinstmarginal fore finansiella intdkter och kostnader, av- och nedskrivningar och skatter (EBITDA).
Balansrakningen ligger pa niva 3 (plus de immateriella tillgdngar som personal, kunskap, marknads-
positioner etc. som inte finns pa balansrdkningen). Man kan lite slarvigt uttrycka det som att niva 3
“leasar ut” resurserna till niva 2, till affirsmodellen dér resurserna sétts i arbete i olika aktivitets-
processer.



3.2 NIVA 1: VARDEERBJUDANDET
3.2.1 Helhetsperspektivet
Analysen av viardeerbjudandet delas upp i tre huvudomraden (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 tillvaxt- och 16nsamhetspotential;

(2) Losningen pa kundbehovet som (a) delas upp i de systemgréinser som sitts for problemldsningen och
den resulterande gestaltningen av viardeerbjudandet och (b) delas upp i om huruvida vardeerbjudandet
ar kundanpassat eller ar standardiserat;

(3) Overlégset kundvirde dir analysen sett ur kundens perspektiv stéller “benefit-sidan” mot “cost-
sidan”.

VARDEERBJUDANDE
"DET VERKLIGA
PROBLEMET”
KUNDBEHOVET
ADRESSERBAR
MARKND
SYSTEMGRANSER| | ERBJUDANDETS
FOR PROBLEM- GESTALTNING -
B LOSNINGEN LOSNINGS-MIXEN
VARDE- KUND-
ERBJUDANDE LOSNINGEN
KUNDANPASSAD
vs STANDARD

CUSTOMER CVIU - PRIS > TIDIG

- B VALUE IN USE KONKURRENTERS LEGITIMITET

OVERLAGSET (cviu) CVIU - PRIS

KUNDVARDE
PRISET/ IMPLEMENTERINGS RISK
TRANSAKTIONS LIVSCYKEL- PREMIE
KOSTNADER KOSTNADER

2023-12-04

Figur 3.2 Analys av viirdeerbjudandet.
3.2.2 Kundbehovet

”Det verkliga problemet”

Det forsta analysen av kundbehovet riktas mot den grundlidggande fragan om det finns ett “’verkligt
kundproblem” — ett problem som kunden &r varse (och om inte, som kunden kan bli uppmarksammad
pa) och som kunden &r villig att prioritera for att fa en l6sning pa. Entreprenorsforskaren Christensen
kommer tillbaka till denna utgangspunkt i flera av sina skrifter och i Sverige talar vi om “var ligger
kundens svordomar” (se bl.a. Christensen et.al., 2016). Vi ndjer oss med detta konstaterande pa
Overgripande niva och gér inte ndrmare in pa 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 faststdllande av en
attraktivt marknad/efterfragan och forekomsten av en for startupforetaget hanterbar” industristruktur,



vilka tillsammans sitter grinserna for en marknad som har en betydande tillvéxt- och 16nsamhets-
potential.

Attraktiv marknad/efterfrdagan

Mullins analys av marknaden &r, forutom uppdelningen i marknad/efterfragan och industri/utbud, dven
indelad i en makro- och en mikrodel. Makrodelen tacker hela marknaden och mikrodelen de nischer
som kommer mest i fokus for det enskilda startupforetaget.

Foljande dimensioner dr centrala vid en analys av efterfragesidan:

- Efterfrdgans storlek — totalmarknad vs nischmarknad.

- Efterfragans storlek — massmarknad (B2C och B2B) vs relationsmarknad (fraimst B2B).

- Efterfragans storlek — den genomsnittliga affarsvolymen per affar x antalet potentiella kunder x
aterkopsfrekvens.

- Efterfrdgans storlek — geografisk utbredning och vidgade avgrénsningar av behovet (i riktning
mot helhetsataganden).

- Marknadsnischers olika typer av dimensioner/avgrédnsningar: Premium- vs medium- vs lagpris-
nischer; olika applikations-/branschdefinierade nischer; olika livsstilsbaserade nischer, olika
geografiska nischer; etc.

- Efterfragans tillvaxt - rdknat i omsattning, antal kunder, genomsnittligt kop, etc.

- Efterfrdgans tillvixt — kundens aterkopsfrekvens, att ha en “installerad kundbas” som har
aterkommande inkop.

Attraktiv industri/utbud

Mullins analys ur industri/branschperspektivet borjar pa makronivd med fragan om hela branschen
forefaller attraktiv att g& in i. [ ett nésta steg sétts fokus pa detaljerna inom det branschsegment eller den
strategiska grupp (grupper av konkurrenter med samma strategi) som dr aktuell vid en etablering.

Foljande dimensioner ar centrala vid en analys av utbudssidan:

- Konkurrensutsatthet: Kan man aktivt skapa/definiera en nisch dér konkurrensen &r begrénsad
och dér man har ett stort konkurrensmaéssigt overtag.

- Konkurrensutsatthet: Kan man profilera sig gentemot de féretag som &r ledande i dagsldget och
som kan utgoéra en starkt aterhillande kraft (pa engelska kallas de traditionellt dominerande
foretagen i branschen “’the incumbents”).

- Utvidgad konkurrenssituation: Undvika att “komma i kl&m” i vérdekedjan pa mikroniva. Vi
talar ibland om s.k. fender-foretag” och férekomsten av ”fender-nivéer” i vardekedjan, vilka
likt en “fender” &r foretag/nivéer 1 viardekedjan som dr klamda mellan kunden (baten) och
leverantdren (bryggan).

- Utvidgad konkurrenssituation: Mojligheter att etablera nya véardenatverk.

- Konkurrensfordelar: Mojligheter till att etablera héllbara konkurrensfordelar p&4 mikroniva.

3.2.3 Kundlésningen

Systemavgransningar for problemlosning och gestaltning av virdeerbjudandet

Det é&r inte alltid sa att startupforetaget, av olika skél, fokuserar pa “hela kundbehovet”. Kunden sjilv
kan spela en avgorande roll i att integrera olika delar av erbjudandet for att dstadkomma en helhets-
16sning. Andra aktdrer, med andra positioner i virdekedjan, kan ocksé bidra och kan t.o.m. vara ledande
for att sdtta samman helhetserbjudandet.



SYSTEMAVGRANSNING PA PROBLEMLOSNINGEN

FOKUSERAD HELHETSINRIKTAD
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Figur 3.3 En grov "teknisk” kategorisering av ett viirdeerbjudande.

I ett forsta analytiskt steg ndjer vi oss med att dela upp systemavgriansningen av vardeerbjudandet i ett
fokuserat erbjudande och ett helhetsinriktat (Figur 3.3). Utvecklingen 6ver tiden inom flertalet branscher
och affarsmodeller verkar ga mot helhetserbjudanden, vilket kan ta sig uttryck i1 breddade erbjudanden
1 nyforsdljningen eller att man tydligare knyter samman nyforsiljning med eftermarknad.

I ett nésta analytiskt steg, sker sjdlva gestaltningen av vérdeerbjudandet (”10snings-mixen”) genom
kombinationer av fysiska produkter, mjukvaror och Gvriga immateriella produkter samt tjanster. Inte
séllan dominerar en viss typ av produkt eller tjdnst, men gestaltningen som helhet avspeglar manga
ganger ett virdeerbjudande som har en hybridform. Helt renodlade erbjudanden blir mer sillsynta
atminstone vad géller fysiska produkter, dér utvecklingen mot “tjénstefiering” (Kindstrom &
Kowalkowski, 2014) har varit pataglig under 2000-talet.

Kundanpassning vs standardisering

En mycket central fragestédllningen vid analys av skalbarhet och tillvédxt dr graden av kundanpassning,
vilket stéller olika krav pa de aktivitetsplattformar som ska komplettera virdeerbjudandet och
tillsammans ska bilda en komplett affirsmodell. En grov uppdelning ér i ett ”’pre-designat” och standar-
diserat kunderbjudande & ena sidan och ett kundanpassat erbjudande & andra sidan, dér varje kund ses
som en unik individ (Baden Fuller & Haeflinger, 2013).

Vad som hamnar emellan dessa ytterligheter &r s.k. ”mass customization”, dér ett antal standardiserade
val erbjuds kunden vilka kan séttas samman till mer eller mindre individuella 16sningar (Pine, 1993). Vi
betraktar denna standardiserade form av kundanpassning som “’pre-designad”.

3.2.4 Overligset kundvirde

Analysen av Overldgset kundvirde ar en “benefit-cost-analys” som sker sett ur kundens perspektiv.
Overligset kundvirde kan ses i tvd jimforelser: (1) kundvirdet dverstiger priset och andra kostnader
och trogheter/risker och (2) kundvirdet minus priset och 6vriga kostnader dverstiger konkurrenternas
erbjudanden.

“Benefit-sidan”: Customer value in use (CVIU)

Att berdkna CVIU i ”skarp lédge”, nér kunden konsumerar/anvénder erbjudandet i sin verksamhet, kan
vara en mycket komplicerad process och kréver en betydande kéinnedom om kundens situation och till
och med om kundens kunds situation (Prohl & Kleinaltenkamp, 2020). Det finns spridningseffekter pa
CVIU inom vérdekedjan som kan vara mycket viktiga att med i bilden.

Idealet ar nér det kan skapas en win-win-situation mellan leverantor och kund — dvs att leverantoren far
bra betalt for sitt erbjudande och samtidigt som detta erbjudande har betydande hivstangseffekter pa
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kundviérdet, sa att CVIU okar och lagger sig pa en mycket attraktiv nivd. Exempel pa en positiv hdvstang
ar nér en strategisk komponent med ett begrinsat virde i kundens totala inkopssumma bidrar till en
mycket stor CVIU for hela systemet (exempelvis en komponent i ett maskinsystem som bidrar till hogre
kvalitet 1 produktionsprocessen och ldngre livsldngd pa produktionsutrustningen och léngre service-
intervall).

Havstdngen kan uttryckas som det nya CVIU som uppstér dividerat med det pris kunden betalar,
alternativt som skillnaden i CVIU for den nya losningen jamfort med CVIU i den nuvarande 16sningen
dividerat med skillnaden i pris mellan det nya alternativet jamfort med det nuvarande.

”Benefit-sidan”: Overstiger konkurrenternas CVIU minus deras pris

Konkurrenternas CVIU minus priset dr ldgre och detta skapar konkurrensovertaget. Det kan bero pa
olika differentieringsfaktorer - allt fran hogre och jimnare kvalitet, snabbare och sdkrare leveranser till
bittre problemldsning inom en partnerskapsrelation.

”Benefit-sidan”: Tidig legitimitet

Speciellt i startupsammanhang kan "tidig legitimitet” vara avgorande. Varfor ska kunden lita pa den
nya, oprovade kundlosningen som erbjuds? Legitimerande kan dé vara séttet som erbjudandet har tagits
fram pa, exempelvis forskningsbaserat arbete som har lett fram till patentskydd, och att ha testats pa (i
samarbete med) tidiga nyckelkunder med betydande status.

*”Cost-sidan”: Priset och transaktionskostnader

Prisskillnaden, tillsammans med skillnader i transaktionskostnader jimfort med det etablerade
alternativet, kanske inte &r tillrdckligt stor for att motivera ett byte till det nya, innovativa alternativet. I
den inledande analysen av vardeerbjudandet sett ur kundens perspektiv, kommer fragan upp om vilket
prisintervall som kunden kommer att acceptera som realistiskt i forhallande till det nya kundvérde som
erbjuds och de extra transaktionskostnader som eventuellt uppstéar i form av nytt kontraktsskrivande,
nya leveransataganden etc.

”Cost-sidan”: Implementerings-/livscykelkostnader

Det ér inte ovanligt, att i det korta perspektivet framstar ett kop av ett innovativt erbjudande som en
forlustaffar. Det kan krdvas stora omstéllningar i verksamheten vad géller den fysiska utrustningen och
arbetsprocesserna, kunden fér rikna med en extra omstéllningsperiod dverlagrad pé en i dvrigt stressig
situation etc. Och inte minst att dvervinna ett rent mentalt motstand, det ligger en trygghet och enkelhet
i att hélla kvar vid det inldrda och invanda.

Vi kan ta ett exempel fran var forskning, dir kundens vinster i att kunna anvinda en nyutvecklad,
energisndlare komponent i sin systemldsning mer &n méngdubbelt kompenserade for det hdgre priset,
men dir betydande mentala trogheter stidllde upp stora hinder pa viagen. Manga kunder hittade den
”kompromisslosningen”, att man skulle invénta att en regelédndring p4 EU-nivd som mer eller mindre
skulle tvinga fram behovet av denna fordndring for alla aktorer (vilket ur en renodlad logisk synvinkel
var ett tveksamt sétt att resonera).

”Cost-sidan”: Riskpremie

Kunden kan komma att rdkna in en riskpremie i sin kalkyl. Sarskilt om kunden dgnar sig at omfattande
och finansiellt belastande system-/projektaffarer kan riskerna bedéomas som betydande och en forlust i
det enskilda projektet skulle i vérsta fall hota hela foretagets framtid.

Ytterligare ett exempel fran vér forskning kan komma till pass. Vid évergangen fran etablerat byggande
av flerbostadshus i betong till mera innovativt byggande med industriellt prefabricerade volymmoduler
i trd, lagger byggmaéstarna och andra aktorer i byggkedjan inledningsvis pé en riskpremie pé ca 10% i
sina kalkyler. Detta géller for de forsta jobben, innan man har tillignat sig en tillricklig erfarenhet. Men
tioprocentiga paldgg fran ménga aktorer i byggprocessen startar en multiplikativt prishdjande effekt,
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vilket kan innebéra att byggande i tré riskerar att fa ett “ofortjént rykte” om att vara alltfor dyrt, vilket
kan vara speciellt kinsligt under en lanseringsperiod.

3.3 NIVA 2: AKTIVITETSPLATTFORMAR SOM TILLSAMMANS MED
VARDEERBJUDANDET BILDAR AFFARSMODELLEN

3.3.1 Helhetsperspektivet

Pé niva 2 adderas aktivitetsplattformar till vardeerbjudandet vilka tillsammans bildar affarsmodellen
(Figur 3.4). Aktivitetsplattformar utgér de processer (av aktiviteter) som ingar i att utveckla, producera
och silja/leverera ett vardeerbjudande, bade interna och externa processer. De externa processerna sker
pa plattformar inom ramen for det vi kallar for fOretagets vérdendtverk, som framst avser
leverantorskedjorna, men som ocksé kan avse i vérdekedjan horisontellt beldgna partners och éven
mellanledsaktorer fram till kunden (och i vissa fall kundens kund).

ADDERA AKTIVITETSPLATT -

FORMAR TILL EN AFFARSMODELL UTVECKLINGS. VARDENATVERK/
+ POSITION |

PLATTFORM -
VARDEKEDJAN

OPERATIV-

PLATTFORM KUNDINTERATION

AKTIVITETS-
PLATTFORMAR
(AP)

KUND- DIGITALvs
PLATTFORM FYSISK
PLATTFORM
PLATTFORMS- OPERATIV- PLATTFORMS-
EFFEKTIVITET EFFEKTIVITET INNOVATION
AFFARSMODELL
EKONOMISK INTAKTSMODELL UNIT COST
STRUKTUR
VARDE-

ERBJUDANDE
(NIVA 1)

VINSTFORMLER/

SKALBARHETS- DUPONTFORMELN

MEKANISMER

Figur 3.4 Analys av aktivitetsplattformar och affirsmodell.
3.3.2 Funktionsindelade aktivitetsplattformar

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

Utvecklingsplattform: Bland de startupforetag som ingér i mélgruppen (vilket har styrt urvalsprocessen)
ar innovation den gemensamma ndmnaren - antingen dr de forskningsbaserade eller mer uppfinnings-
baserade eller pa annat sétt innovativa i att utnyttja ny teknik (bl.a. skapa tidig innovativ marknadsforing
via sociala medier).

Darfor ar utvecklingsplattformens uppbyggnad av stor strategisk betydelse och inte minst f6r de forsk-
ningsbaserade startupforetagen. Avgorande for framgéng och legitimitet kan vara det virdenitverk 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 leverantorsked;jor
inklusive partners pa samma niva i virdekedjan. Graden av virtuell organisering (grad av att ligga ut
pa leverantdrer”) och outsourcing (flytta frdn egen regi till leverantdrer) utgor viktiga strategiska
fragestéllningar, dvs i vilken omfattning startupforetaget forlitar sig pa externa operativa plattformar.
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Kund(kanals)plattform: Kundplattformen inkluderar de kanaler dir det sker marknadsforings-, silj- och
logistikaktiviteter samt eftermarknadsaktiviteter ut till kund. En bredare avgransning av kundkanal
skulle dven inkludera det kundgemensamma utvecklings- och produktionsarbetet. Speciellt med denna
bredare avgrénsning finns det begreppsmaéssig dverlappning mellan plattformarna.

” .8

For flera foretag kan det vara rationellt att skapa plattformar “pé tvéren”, t.ex. att koppla ihop utveckling
tillsammans med strategiskt ink&p, ddr man soker starta gemensamma utvecklingsprojekt med strate-
giska leverantdrer.

3.3.3 Position i virdekedjan och beroendet av det egna virdenitverket

Position i virdekedjan

Startupforetagets position i viardekedjan bestims péa affirsmodellsniva - den definieras av den forad-
lingsnivd som man befinner sig pa (Figur 3.5). Begreppet viardekedja kritiseras méanga génger. Det &r
inte sdkert att det dr en kedja av seriekopplade foretag som tillsammans skapar vérde. Trots dessa
invdndningar anvénds i rapporten positionen i vérdekedjan som en grov “makrobestimning” av
foretagets strategiska lage.

Och nér det pa “mikroniva” géller det enskilda foretagets leverantdrskedjor, partnerskap och koppling
till mellanled ut mot kund, anvédnds begreppet vdrdendtverk for att tona ner den vertikala och
seriekopplade dimensionen och for att skilja pa makro- och mikroniva.

SLUTPRODUKT/SYSTEM/

HELHETSLOSNING i

KUND

MELLANLED

FOKALT
FORETAG

KOMPONENT/
KOMPONENTSYSTEM
TIER 1 OCH 2

PARTNER

MELLANLED

LEVERANTOR

HALVFABRIKAT/
RAVAROR

Figur 3.5 Position i viirdekedjan.

Beroende av det (externa) virdenatverket

En viktig faktor vid analys av tillvixt och skalbarhet dr arbetsfordelningen mellan startupforetagets
interna aktivitetsplattformar och de externa aktivitetsplattformarna i foretagets vérdenétverk (Figur 3.6).
Ett foretag som é&r helt eller till storsta delen beroende av externa plattformar kallas ofta i akademiska
sammanhang for ett “virtuellt féretag”. Under den senaste trettioarsperioden har det varit en trend att
foretag har gétt mot ett okat externt beroende. Det som kallas for outsourcing betyder att man lagger ut
verksamheter som tidigare har utforts inom foretagets vaggar (Nordigarden et.al., 2014).

Nystartade foretag viljer, baserat pa olika typer av strategiska och operativa overvdganden, ménga
ganger att starta upp som starkt virtuella foretag, utan egen produktion och med fokus pa utvecklings-
och kundkanalsplattformar. Nér det géiller att starta upp produktion av fysiska produkter ar det snarare
regel 4n undantag att sddan verksamhet dr utlagd pa en global leverantorskedja.
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Det kan finnas flera drivkrafter till outsourcing: (1) f& ner kostnaderna och (2) litta pé balansrikningen
och minska behovet av kapital. Och en viktig drivkraft for nystartade foretag, som &r ”outsourcade frén
borjan” dr (3) att man inte behover investera i denna kompetens utan kan lata de foretag som har
produktion som sin speciella kirnkompetens utfora arbetet.

En annan viktig faktor dr hur beroende startupforetaget dr av enskilda leverantdrer och hur strategiskt
viktiga dessa inkOp ér. Ena ytterligheten representerar att foretaget dominerar sin vérdekedja och den
andra ytterligheten &r att foretaget dr starkt styrd av sin vérdekedja, inte bara vad géller priset utan
tillgang till kundanpassning, leveransvillkor etc. For startupforetaget kan inflytandet variera — man kan
na en begransad dominansposition om man gar till leverantérer i lagprisldinder och har manga
leverantdrer att vilja bland (s.k. offshoring) eller man kan vara mycket mer beroende baserat pa ett fatal
leverantorer. Nar startupforetaget befinner sig i scaleup-/effektivitetsfasen och ar pa vdg mot
mognadsfasen kan foretagets makt och inflytande i vérdendtverket ha stirkts visentligt.

INTERN ELLER EXTERNSUPPLY/DEMAND CHAIN

INTERNA PLATTFORMAR VIRTUELLORGANISERING/
EXTERNA PLATTFORMAR

DOMINANT |
VARDENATVERKET

HOGT BEROENDE AV
VARDENATVERKET

BEROENDE AV VARDENATVERKET

Figur 3.6 Foretagets organisering av sitt viirdenditverk.

Det finns dven uppenbara nackdelar med att ldgga ut verksamheter i virdekedjan, inte minst det vi kallar
for ”outsourcingfillan”. Det handlar om att man genom alltfor omfattande outsourcing riskerar att fa en
for liten bruttomarginal och att man blir alltfor beroende av starka leverantorer. Outsourcingféllan slér
igen, ndr man har svart att fa igenom sina priser pa avsittningsmarknaderna och samtidigt tvingas att
acceptera prishdjningar i leverantdrsledet. Da finns det inte tillricklig storlek pad den interna
verksamheten for att genom interna kostnadsbesparingar kunna kompensera for denna press pa
vinstmarginalerna (for liten bruttomarginal). Det finns naturligtvis andra nackdelar med outsourcing
som Okade risker for bristande kvalitetskontroll, bristande leveranstider, délig foljsamhet vid strategiska
och strukturella fordndringar osv.

3.3.4 Kundinteraktion

Graden av kundinteraktion har stor betydelse for vardeerbjudandets utformning, produktion, forséljning
och leverans (Figur 3.7). Exempelvis, individuell kundanpassning bygger pa att det finns en intensiv/mer
intensiv iteration mellan leverantér och kund, dir den enskilda kundens unika behov tas tillvara. Vi
skiljer pa tva typer av interaktion som &r kopplade till vilken samordningsmekanism som ar mest
dominant — den standardiserade varianten och den dynamiskt iterativa varianten - vilka vilar pa
seriekoppling av aktiviteter som samordningsmekanism respektive iterativ samordning i den dynamiska
varianten. Den standardiserade kundinteraktionen bygger péd att det finns en ordningsfoljd dér
leverantoren och kunden utfor sina uppgifter utan att det krdvs s& mycket interaktion, d& det néstan
enbart ror sig om ett standardiserat genomforande. Den dynamiskt iterativa kundinteraktionen kréver en
kontinuerlig samordning dér det i ett flertal fall krévs att fortsatt problemlosning varvas med det rena
genomforandet.
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TYP AV AKTIVITETSPLATTFORM

UTVECKLINGSPLATTFORM OPERATIV PLATTFORM KUNDPLATTFORM

DYNAMISKT
INTERAKTIVT

STANDARDISERAT
SERIEKOPPLAT

TYP AV KUNDSAMORDNING

Figur 3.7 Tva typer av kundinteraktion i aktivitetsplattformarna.

Karaktéren pd kundinteraktionen pd de olika aktivitetsplattformarna péverkar komplexiteten och
tidsatgéngen i processerna och det har ekonomiska konsekvenser. Cykeltiderna i processerna dr som
regel liangre dir processen priglas av en hog andel av dynamisk iteration, vilket bade paverkar
kostnaderna och behovet av likviditet. Men & andra sidan ldamnar individuell kundanpassning 6ppningar
for en gynnsammare, virdebaserad prisbild.

3.3.5 Digital och/eller fysisk plattform

Digitalisering &r tillsammans med héllbarhet de tva stora drivkrafterna bakom strategiutvecklingen
under borjan av 2020-talet. Vi befinner oss inne i den fjarde och femte tekniska revolutionen, dér vi till
fullo utnyttjar “digitaliseringens mojligheter i uppkopplad vérld” (Industri 4.0; 5.0). Inte minst inom de
operativa plattformarna (processteknologi i produktion och logistik) sker stora insatser tillsammans med
att digitaliseringen dven tar stora steg framat i utvecklingen av nya produktteknologier. Digitaliseringen
kommer att radikalt &ndra produktkalkylernas utseenden och ddarmed forutsittningarna for olika landers
konkurrenskraft. Etablerade foretag svanger stegvis dver mot dkad digitalisering och nystartade foretag
ar digitala fran borjan”. Ur ett affarsmodellsperspektiv dr digitalisering viktig for forbéattrade vérde-
erbjudanden och 6kad CVIU, forbéttrad operativ effektivitet som skapar en kostnadsfordel och dkad
skalbarhet mm.

3.3.6 Plattformseffektivitet
Plattformseffektiviteten kan delas upp i tva delar:

1. Operativ effektivitet matt i kvalitet, ledtider, kostnader, kapitalbindning etc. Detta sker inom
ramen for en etablerad plattformsstruktur. Hér spelar processerna runt stindiga forbattrings-
program stor roll, dvs en stegvis utveckling av aktivitetsplattformarna (vardagsrationalisering,
stindiga forbéttringar).

2. Plattformsinnovation, att hitta nya plattformsstrukturer (en radikal fordndring) som hojer den
operativa effektiviteten och samtidigt bidrar till att hdja kundvérdet i kunderbjudandet - det som
Porter (1996) kallar for att flytta pa produktivitetsbarridren (“productivity barrier”) utat. Mer
om detta kommer i diskussionerna runt operativ effektivitet for konkurrenskraft i kapitel 8.

3.3.7 Ekonomisk logik och struktur pa affirsmodellsnivia — nagra nyckelfaktorer

Nyckelfaktorer for analys av ekonomiska strukturen pa affairsmodellsnivd som vi fokuserar &r
(Johansson & Runsten, 2017; Hansson et.al., 2019):

- Intdktsmodeller — modeller for att ta betalt. Val av intdktsmodell kan bl.a. avgdra om ett
vardeerbjudande &r att betrakta som en produkt eller tjanst.
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- ”Unit cost”, som &r sjdlvkostnaden per enhet fér vardeerbjudandet, som till storsta delen bestams
pa affirsmodellsnivan. Analysen kompletteras frédmst med kostnader kopplade till
balansrédkningen genom av- och nedskrivningar som “fors ner” frén affarssystemnivén.

- Ekonomiska skalbarhetsmekanismer 1 aktivitetsprocesserna i form av volymfordelar,
breddningsfordelar och struktureringsfordelar.

- Halva vinstformeln i form av vinstmarginalen (efter finansiella intékter) i DuPont-formeln och
dér kapitalomséttningshastigheten ar den andra halvan (som dyker upp under analysen av afférs-
systemet som mer &r kopplad till balansrakningen).

Intiktsmodeller

Intdktsmodeller, dvs modeller f6r hur man tar betalt av sina kunder, skulle kunna ridknas in som en
komponent i virdeerbjudandet. Val av intidktsmodell hdnger intimt samman med utformningen av
16sningsmixen. Hér &r nagra exempel pé intédktsmodeller:

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

- Modeller kring aterkommande intdkter: abonnemang och “rakbladsmodellen”, dér man siljer
rakhyveln som en engangsaffar och rakbladen som kontinuerliga aterkop.

- Reklambaserad intdktsmodell i kombination med rabatterade abonnemang gentemot
anvandarna (eller t.o.m. gratis anvindning).

- Licensieringsmodell som intdktsmodell som kan vara utformad som en royalty utbetalad av
kunden per séld vara.

- Pris efter anvéindning som intédktsmodell, exempelvis betalning for ”power by the hour” kopplat
till anvéndningen av en flygmotor.

- Helhetsidtagande som tar betalt som en tjénst, exempelvis att man koper glasdgon som en
abonnemangstjénst.

Unit cost — centralpunkten i kostnadsanalysen

Analys av unit cost (sjdlvkostnad per enhet som bl.a. inkluderar rena produktionskostnader och det som
pa engelska kallas for “customer acquisiton cost”) ger insyn i kostnadsstrukturen, avslgjar vilka
kostnader som véger tyngst — exempelvis personalkostnader, rdvarukostnader, finansiella kostnader osv.
Beroende pa om verksamheten dr personalintensiv eller kapitalintensiv sétter tillgdngarna som &r
bokforda pé balansrdkningen avtryck pa unit cost analysen olika mycket i form av, av- och
nedskrivningar.

Vissa affarsmodeller dr beroende av uppbyggnaden av immateriella investeringar (exempelvis i
framtagandet av forskningsbaserade resultat som kan patenteras), dir kostnaderna endera tas direkt i
resultatrdkningen (vilket visar pa ekonomisk stabilitet och anses vara att foredra) eller aktiveras som en
immateriell anlidggningstillgang och skrivs av under en viss period. Vissa andra immateriella
investeringskostnader som uppbyggnaden av en internationell marknadsforings- och sdljorganisation &r
kostnader som inte kan aktiveras.

Ekonomiska skalbarhetsmekanismer pa kostnadssidan

Tre typer av skalbarhetsmekanismer ger ldgre genomsnittskostnader och marginalkostnader vid
expansion:

- Volymfordelar (economies of scale”), dir 6kade volymer av samma typ av virdeerbjudande
driver ner genomsnittskostnaden. Skalbarhetsmekanismen dr 6kad volym. Det finns ett begrepp,
Minimum Efficient Scale (MES), som anger vid vilken volymniva som kostnadsminskningarna
borjar att plana ut. Hér skiljer sig olika afférsmodeller at, vissa fortsétter att utvinna
volymfordelar langt upp pa tillvixtskalan som produktion av pappersmassa och vissa planar ut
relativt snabbt som byggande av hus i husfabriker.
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- Breddningsfordelar (“economies of scope”), som utnyttjar att olika produkter, marknader,
resurser kompletterar varandra och sjdlva kombinationen kan verka kostnadssiankande (eller
viardehojande). Skalbarhetsmekanismen dr komplementaritet. Bland breddningsfordelarna
rdknas dven in integrationsvinster genom vertikal integration uppat och nedat i vardekedjan. I
det fallet utgdr den kanske framsta kompletteringen av resurser att man undviker att géra samma
sak tva ganger och att man kan undvika onddiga mellansteg och att man inte behdver séilja in
tva erbjudanden till en kund. Ett illustrativt exempel ar ndr produktionen av pappersmassa &r
integrerat med pappersproduktionen i en och samma anldggning. Da kan man skicka den
uppbldtta pappersmassan direkt in i pappersmaskinen och spara in arbetsmomenten att torka
massan, att transportera den via bét och bil och att bldta upp pappersmassan igen.

- Standardiseringsfordelar (inklusive inldrningseffekter), déar standardiserade och modulari-
serade processer kan utgdra en press pa bade genomsnittskostnader och marginalkostnader.
Skalbarhetsmekanismen dr standardisering. Standardisering &r till viss del dr en funktion av
tillvixt och de krav som tillviaxten stéller, det géller bade inom produktteknologi och
processteknologi. Vi har valt att baka in den utveckling som sammanfattas under begreppet
“effekter av inlérningskurvan” bland standardiseringsfordelarna. Dér ser man kostnads-
besparing/rationalisering som en funktion av tidsfaktorn. Erfarenheten fran empiriska studier av
inldrningskurvan (forst presenterade p& 1970-talet) &dr att varje géng den ackumulerade
produktionen réknat fran starten av verksamheten fordubblas, sa sjunker enhetskostnaden med
25-30% och dessa kostnadsbesparingar dr separerade fran eventuella skalférdelar som kan
uppsta. Orsaken till att vi inkluderar denna typ av inldrning tillsammans med standardisering &r
att mycket av inldrningen sker genom stindiga forbattringar och att aktiviteterna Gver tiden blir
mer formaliserade och rutiniserade.

I centrum for analysen dr ekonomisk skalbarhet som pressar ner marginalkostnaden per enhet och pé sa
sitt genomsnittskostnaden genom att man rdknar in stérre volymer som kommer fran olika
tillvaxtstrategier. Idealet for skalbarhet 4r att man kan véxa med en marginalkostnad som &r sa néra noll
som mojligt. Men rent kalkylméssigt kan man fortsétta att véixa forbi den punkt dér marginalkostnaden
Overstiger genomsnittskostnaden och man behdver inte stanna forrdn marginalkostnaden for den sista
enheten Overstiger marginalintékten och ger en forlust for marginalaffaren.

Diskussionen om skalbarhetsmekanismer kommer att fortsdtta i kapitel 5, dér vi bl.a. tillfér en
diskussion om intdktssidans roll for skalbarheten. En fullstindig genomgdng av skalbarhet bor innehdlla
en samtidig analys av intdikter (prissdttning) och kostnader som uppstar vid tillvéixt. Notera att skalbar-
hetsmekanismer (oftast) nér sitt maximum vid en viss niva och vid fortsatt expansion kan gé over till
sin motsats. ”Oandlig tillvaxt” riskerar att nd en brytpunkt, dir komplexiteten blir for stor och
marknaderna blir for méttade och tillvixten slar over till att i stillet bli kostnadsdrivande med
forsamrade vinstmarginaler som f6ljd. Det ar darfor som globala webbaserade foretag inte séllan far ta
okade och oplanerade s.k. ”acquisition costs” for att kunna addera nya kunder till sin kundbas.

Halva DuPont-formeln

DuPont-formeln ér en vida utldrd “standardformel” som berdknar avkastningen pa totalt kapital. Vdr
uppfattning dr att varje startupforetag borde ha en validerad vinstformel enligt DuPont-formeln, innan
man ger sig in i scaleup-/effektivitetsfasen.

DuPont-formeln ser ut pd foljande sitt:

Avkastning pa totalt kapital = Vinstmarginal (efter finansiella intikter) x Kapitalomsittningshastigheten.
En alternativ formulering dér vi explicit tar in omséttningen i bilden é&r:

Resultat efter finansiella intikter/Balansomslutningen =

Resultat efter finansiella intikter/Omsittningen X Omsittningen/Balansomslutningen
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Fordelen med DuPont-formeln ér att den pedagogiskt visar pa att en “valfungerande vinstformel” maste
inkludera tdnkande runt resultatrikningen (intékter och kostnader) och balansrdkningen (anlédggnings-
och omséttningskapital respektive skulder och eget kapital).

Halva vinstformeln i form av vinstmarginalen kan faststéllas pa affarsmodellsnivan. En stark vinst-
marginal kan man uppna antingen frén prissidan (premiumpriser) eller kostnadssidan (laga kostnader
som ofta uppnés via stora volymer) eller genom en kombination av badadera. Ovan har ocksa noterats
hur vérd av balansrikningens omslutning och kapitalomséttningshastigheten kan driva upp l16nsamheten.

3.4 NIVA 3: AFFARSSYSTEMNIVAN
3.4.1 Helhetsperspektivet

Pa affarssystemnivan skapas den “’systemoverbyggnad” som bildar ett komplett foretag (Figur 3.8).
Fo6ljande komponenter ingdr i ett affarssystem: (1) Strategier for att anvdnda affarsmodellen som framst
fokuserar pa tillvéxtstrategin och som éven utgdr en huvuddel i konkurrensstrategin. I tillvéxtstrategin
rdknas dven in uppbyggnaden av en portfolj av affarsmodeller; (2) Strategier for byggandet av en
resursbas som anvinds i aktivitetsplattformarna for varje enskild affirsmodell; (3) Overordnad struktur
for organisation och styrning (utdver den organisering i processer som ligger i affirsmodellens
aktivitetsplattformar); (4) Den ekonomiska strukturen pa affarssystemniva som fokuserar pa tillvaxt (i
vart fall omséattningstillvaxt), resursanskaffning for tillvéxt, skalbarhet i kapacitetsuppbyggnaden och
slutligen fokus pa kapitalomséattningshastigheten som &r den andra delen i DuPont-formeln; (5) De
strategiska konkurrensfordelarna som positionering i vérdekedjan for med sig, uppdelat pa
marknadsledarskap/dominans och teknikledarskap.
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Figur 3.8 Analys av ett affiirssystem.
3.4.2 Tillvixtstrategier och portfolj av affairsmodeller

Fokus dr pa fyra aspekter som forsdker ge en helhetsbild: (1) Analys med en reviderad Ansoff-matris
(Ansoff, 1965), ddr olika tillvaxtriktningar analyseras samt byggandet av en portfolj av affirsmodeller;
(2) Internationaliseringsstrategier som fokuserar pa vilken hastighet i processen som efterstrdvas och
hur balansen mellan global och lokal organisering ser ut; (3) Forvérvsstrategier och dess drivkrafter for
att komplettera och snabba upp den organiska tillvéxten; (4) Institutionella strategier som framst
fokuserar pa "byggandet av en marknad” och ”byggandet av legitimitet”.
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Reviderad Ansoff-matris for marknadstillviixt och byggandet av en portfolj av affirsmodeller

De tva dimensionerna i den reviderade Ansoff-matrisen (Figur 3.9) som vi anvénder &r affarsmodells-
dimensionen uppdelad i etablerad affarsmodell; utvidgad/reviderad affirsmodell; ny affarsmodell och
en marknadsutvidgningsdimension uppdelad i att véixa pé etablerade marknader/marknadssegment (s.k.
penetration); marknadsutvidgning till nya marknadssegment (modifierat/nytt viardeskapande); mark-
nadsutvidgning till nya geografiska marknader och utvidgning till bade nya geografiska marknader och
nya marknadssegment.

AFFARSMODELLSUTVECKLING

ETABLERAD AFFARSMODELL MODIFIERAD/UTVIDGAD NY AFFARSMODELL
AFFARSMODELL

ETABLERADE NISCHER/
ETABLERADE GEOGRAFISKA
MARKNADER

NYA NISCHER/ ETABLERADE
GEOGRAFISKA MARKNADER

ETABLERADE NISCHER/
NYA GEOGRAFISKA
MARKNADER

MARKNADSUTVECKLING

NYA NISCHER/
NYA GEOGRAFISKA
MARKNADER

Figur 3.9 En reviderad Ansoff-matris for analys av olika tillviixtstrategier i en portfolj av affirsmodeller.
Nagra huvudkategorier av tillvaxtstrategier framtrader:

- Penetrationsstrategi inom befintliga marknader och marknadssegment med etablerad affars-
modell (6ka marknadsandelarna).

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

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

- Diversifieringsstrategi med ny affarsmodell pa etablerade marknadssegment och/eller geogra-
fiska marknader.

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

- Nér det géller byggande av en portfdlj av affairsmodeller kan det vara bade en bottom-up-process
som borjar 1 utvecklingen av det ursprungliga vérdeerbjudandet som spranger de etablerade
systemavgransningarna (niva 1) eller en top-down-process styrd av visioner och tillvaxtstrate-
gier och dér inte séllan foretagsforvirv ér inblandad (niva 3).

Internationaliseringsstrategier

Fokus i internationaliseringsstrategin &r att den ska kunna anvéndas som ett analytiskt komplement till
den reviderade Ansoff-matrisen (Figur 3.10). Intressanta dimensioner dr da (1) hastigheten i interna-
tionaliseringsprocessen — endera sett som en stegvis inldrningsprocess dir man tar marknad efter
marknad, eller mera samtidiga intrdden pa flera marknader som man brukar ldgga in under strategin
”born global”; (2) behovet av att ha en specifik strategi for varje marknad och vara global och lokal
samtidigt (”glocal”) eller att det dr betydande homogenitet mellan olika marknader s att tillvaxtstrategin
kan vara mera centraliserat organiserad (och att hirmed kunna implementeras snabbare).
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Figur 3.10 Tvd dimensioner i internationaliseringsstrategin — hastighet i processen och organisering.

Forvirvsstrategier

Over tiden i startupforetagets utveckling, blir forvirv ett allt vanligare strategiskt alternativ for volym-
tillvaxt och expansion till en portfolj av affarsmodeller. Det finns olika strategiska motiv for att
komplettera organisk tillvixt med forvarv:

- Halla tempot uppe i tillvéxten, att d& enbart forlita sig pa organisk tillvéxt rdcker inte till givet
foretagets ambitidsa tillvaxtmal. Ju mognare och mera méttad en marknad blir och ju starkare
inlasningseffekter mellan leverantdr och kund som uppstar, da dr forvirv ménga géanger det
snabbaste och dven kanske det mest kostnadseffektiva séttet att véixa.

- Bredda affarsmodellsportfoljen for att snabbt kunna utnyttja de synergieffekter som en
breddningskalkyl bygger pa. I en miljo av snabb teknologiutveckling kan forvarv ses vara det
enda alternativet for att “komma in pa banan” - att starta fran scratch via egen utveckling och
organisk tillvixt dr inget alternativ.

- Ur ett konkurrensperspektiv, att jobba med strategin att skapa en tidig konsolidering av
marknaden pa internationell/global niva for att bygga/befésta en internationell/global dominans.

- Utnyttja sin dominansposition marknadsmaéssigt och finansiellt och ta kontroll 6ver konkur-
rerande teknologier som befinner sig i tidiga skeden.

Ett problem i samband med forviarv for tillvixt &r det oftast skapas betydande goodwillposter
(forvarvspriset - substansviardet pd det forviarvade bolaget) och det blaser upp balansrikningens
omslutning och riskerar genom okade avskrivningsbehov och kapitalkostnader att trycka ner
16nsamheten.

Institutionella strategier

Institutionella strategier ligger dverlagrade de vanliga tillvéaxtstrategierna. Institutionella strategier for
ett startupforetag handlar ytterst om att skapa legitimitet for en innovation pa ett 6vergripande plan riktat
mot olika intressentgrupper och inte primért att marknadsfora det egna vérdeerbjudandet. Forst 1 ett
andra steg kommer fragan upp om att marknadsfora sitt eget erbjudande, vilket kommunikationsméssigt
kan skapa vissa problem, dd man maéste fora fram svagheterna med innovationen — dvs de svagheter som
konkurrenterna ér behéftade med.

Vi fokuserar pé tvé dimensioner av detta legitimitetsbyggande:

(1) Marknadsskapande for innovationen, vilket innebér att bygga upp ett behov och en efterfragan pa
det generella véirdeerbjudandet och

(2) Legitimitetsskapande for startupforetaget som en hallbar och palitlig ny aktor p4 marknaden.
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Den institutionella marknadsforingen é&r ett av de viktigaste uppdragen for VD och 6vrig foretagsledning
pa ett startupforetag.

3.4.3 Strategier for byggande av resursbaser

En vanlig uppdelning av ett féretags resursbas ar (1) Materiella resurser som maskiner och byggnader;
(2) Humankapital som ar ménskliga resurser och hur de dr organiserade i mer eller mindre effektiva
processer och dédrigenom bildar ett strukturkapital; (3) Immateriellt kapital i form av patentportfljer,
varumérken och annat kunskapskapital. (4) Finansiella resurser dér kontakter med banker, fonder och
riskkapitalister dr viktiga bestandsdelar (5) Relationskapital i vérdendtverket och kundbasen som kan
ligga till grund for expansion (Figur 3.11).

MARKNAD FOR KOMPETENSMARKNAD MARKNAD FOR
STRATEGISKA FYSISKA IMMATERIELLA KAPITALMARKNAD PARTNERMARKNAD

RESURSER RESURSR

MATERIELLA HUMANKAPITAL/ IMMATERIELLA FINANSIELLA RELATIONS-
RESURSER STRUKTURKAPITAL RESURSER RESURSER KAPITAL

AFFARSSYSTEMETS RESURSBAS

Figur 3.11 Fem resursmarknader och affirssystemets resursbas.

Strategier for byggande av resursbas ser vi som en Overordnad och mera langsiktig verksamhet pa
affarssystemniva, jamfort med att sdkra resurser till en affirsmodell som &r under uppbyggnad (men det
kan vara en god startpunkt att arbeta vidare fran). Ett startupforetag som befinner sig i ett expansions-
skede har, (atminstone) fem typer av resursmarknader att forhalla sig till:

1. Marknaden for strategiska/knappa materiella resurser, som marknaden for kontraktstillverkare
(vilken snavt definierat 4r en tjanst) och marknaden for ravaror och energi.

2. Kompetensmarknaden for kvalificerad arbetskraft, for offshoring av tjdnster som program-
mering etc.

3. Marknaden for immateriellt kunskapskapital, t.ex. kdpa patentportfoljer, varumérken etc.

Finansiella marknaden och kopplingen till riskkapital.

5. Marknaden for potentiella partners som mellanhdnder bade gentemot kunder och leverantorer
och partners for att skapa vidgade erbjudanden.

b

3.4.4 Organisation och styrning

Organiseringen pé dvergripande foretagsniva handlar ofta om nér under tillvixten som man ska gé ifrdn
en funktionell organisation mot en divisionaliserad. Over tiden och i takt med stark expansion vixer
startupforetaget ur sin ursprungliga funktionella organisationsform pa det Gvergripande planet. En
overgang till en divisionaliserad organisationsform har sina uppenbara fordelar i form av oOkat
affarsmassigt fokus, decentraliserat beslutsfattande och nedbruten 16nsamhetsstyrning samt en mera
snabbrorlig verksamhet. Men det finns ocksa uppenbara nackdelar i form av att man riskerar att splittra
upp sina resurser och att man bygger “organisatoriska silos” och att man forlorar den forméga 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 pé, ar att man ska undvika att alltfor snabbt dela upp
utlandsorganisationen i divisioner och sitta dem i separata kontor (Brege & Ojdemark, 2016). Ett sitt
att hélla fast vid den funktionella organisationen “ett tag till ytterligare” &r att dela upp i produktomraden
inom ramen for den funktionella organisationsformen. Speciellt vid integrering av forvérv riktad mot
samma kundgrupper, kan det bli aktuellt att knyta ihop en divisionaliserad organisation med en KAM-
organisering (KAM=Key Account Managment).

Kraven pé Overgripande foretagsstyrning har under de senaste tio aren snabbt breddats. Utover den
ekonomiska styrningen lagger utvecklingen inom hallbarhetsstyrning (ekologisk, social och ekonomisk)
och etisk styrning 6kade krav pa ett startupforetag och dessa krav blir snabbt aktuella efter starten och
inte minst i samband med en eventuell borsintroduktion.

3.4.5 Ekonomisk logik och struktur pa affirssystemniva — nagra nyckelfaktorer

Den ekonomiska logiken pa affarssystemnivd fokuseras pa tillvixt och Overordnade ekonomiska
skalningsmekanismer. Detta till skillnad fran pa affirsmodellsniva dér arbetet med att fa en fungerande
och validerad vinstformel pa plats var i centrum tillsammans med att séitta de ekonomiska skalnings-
mekanismerna — volym, breddning, standardisering - i aktivitetsplattformarna i arbete.

Tillskott pa kapital/likviditet

Kapitaltillskott kan forenklat komma frén vinstmedel (minus de utdelningar som gors; dir vissa bors-
bolag har maélséttningen att dela ut upp till 50% av vinsten), nyemissioner frdn nuvarande &gare,
nyemission fran vidgad &garkrets inklusive riskkapital. Kapital kan ockséd komma fran lan frén banker
och i vissa fall obligationslan i scaleup-/effektivitetsfasen bland bolag med goda sékerheter.

Av extra intresse ar dé ett snabbvixande foretag anvénder sin egen aktie som betalmedel och vanligtvis
kopplas likviden med en riktad nyemission mot den séljande parten. Speciellt startupforetag, som i
gynnsamma tider har en aktie som ar viarderad med ett mycket hdgt p/e-tal, kan attraheras extra mycket.
Det kan ocksa vara en viktig drivkraft mot borsnotering.

Kapacitetsskalbarhet pa affirssystemsniva

Skalbarhetsanalysen pa afférssystemniva fokuserar pd skalbarheten i att bygga kapacitet — storleken pa
och snabbheten i kapacitetsuppbyggnaden. Inriktningen pé kapacitetsutbyggnaden, som den avspeglas
i den reviderade Ansoff-matrisen (affdrsmodellsportfolj + marknadsexpansion), spelar ocksé in. Ansoffs
analys bygger pé att man kan utvinna synergieffekter (2+2=>5-effekter) ur de olika tillvéxtstrategierna.

Exempelvis, nér ett foretag med en offensiv internationaliseringsstrategi forvirvar lokala foretag som
framst har egna sortiment som séljs p& den inhemska marknaden och légger forvérvet till den samlade
produkt-marknadsbasen, s& kallas det pa strategisprak for “cross fertilization”. Man kan sidlja det
sortiment som fanns innan foérvirvet pad en ny geografisk marknad och man kan sdlja det utokade
sortimentet pd de marknader som man verkade pad innan forvarvet, utover en dynamisk effekt att
sortimentet har potentialen att bli mera attraktivt efter forvérvet.

Resursuppbyggnaden och inriktningen mot marknadsexpansion och utvidgad affarsmodellsportfol;
”fors ner” pa affarsmodellsnivén i form av nya, reviderade och expanderade aktivitetsprocesser och dar
kommer forutsittningarna for att utvinna de ekonomiska skalfordelarna in — volymfordelar, breddnings-
fordelar och struktureringsfordelar.

Den andra halvan av DuPont formeln

Den andra halvan av vinstformeln bestims pd affarssystemnivd och &r intimt kopplad till balans-
rakningen och mera specifikt balansomslutningen.

Vissa affarsmodeller strivar efter att bli s& virtuella som mdojligt och en viktig drivkraft ar att fa ner
balansomslutningen genom neddragningar i anlaggningskapitalet och darmed att hoja kapitalomsétt-
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ningshastigheten. Darfor har outsourcing varit en viktig strategi sedan 1990-talet. Utover detta kan
outsourcing leda till l4gre inkdpspriser genom att kopa frén storskaliga leverantorer som &ar lokaliserade
i lagkostnadslander (s.k. offshoring).

3.4.6 Strategiska konkurrensfordelar
Tvéa dominanspositioner som ar dmsesidigt forstarkande — marknadsledande och teknikledande.

Marknadsdominans/ledarskap

Att bygga upp en marknadsdominant/ledande position ser vi som en stegvis process. For ett
startupforetag i de tvd forsta faserna dr troligen fokus pa tekniken/innovationen det frédmsta och
betoningen pa en dominant marknadsposition kommer efter. Men nér foretaget befinner sig i scaleup-
/effektivitetsfasen s& blir positioneringen pd kundmarknaden, i virdekedjan och pa Ovriga
resursmarknader allt viktigare. Det ror sig om en mangdimensionell positionering som stracker sig upp
mot en positionering i samhéllet som en del i ett samhéllsmaskineri. Vissa strategibocker beskriver den
resan fran att ga fran vinstmaximering och skapandet av aktiefgarvérde till att skapa virde for en bred
skara av olika aktorer som definieras i en intressentmodell.

En marknadsdominant/ledande position kan nas pa olika nivaer, med bdrjan inom en smal nisch som
ofta stegvis vidgas mangdimensionellt alltifr&n utbredning till flera nischer fram till en diversifierad
position pad en global marknad; alltifrain en okind position med ett okint varumirke till en
institutionaliserad position som en ledande aktor med vélkidnda varumérken. Lite forenklat skulle man
kunna gora en liknelse med ett nyetablerat fotbollslag som borjar i den lagsta divisionen och sedan
stegvis arbetar sig upp till toppdivisionen.

Teknikledande

Vi viljer att lyfta ut teknikledarskap ur det Overgripande marknadsledarskapet. For langsiktig
konkurrenskraft menar vi att det krévs ett langsiktigt teknikledarskap. I dagens alltmer globaliserade
virld dr det osékert om ett marknadsledande foretag kan fortsatt vara dominant utan att ha ett
teknikledarskap som en hivstang, atminstone inte bland de teknikintensiva branscherna. Det racker inte
med den inledande innovationen utan teknikledarskapet maste vara utdraget 6ver tiden och anpassas till
tillvaxtstrategin. En viktig bakomliggande orsak ar att det inte rdicker med den inledande affarsmodellen
for att bygga upp en internationellt bredare dominansposition. [ scaleup-/effektivitetsfasen och
mognadsfasen har startupforetaget oftast byggt upp en portfolj av affdirsmodeller som bygger pa ett
mera kontinuerligt och utvecklat teknikledarskap, inte bara det initiala.
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4. KATEGORISERING AV AFFARSMODELLER FOR ANALYS AV TILLVAXT,
SKALBARHET OCH LONSAMHET

41 EN GROV KATEGORISERING AV AFFARSMODELLER

I kapitel 4 ldggs grunden for anvéndningen av Trenivamodellen som ett analytiskt verktyg som kopplar
ihop olika typer av affarsmodeller (och affarssystem) med tillvdxt, skalbarhet, 16nsamhet och
konkurrensfordelar. Utgangspunkten ar att de olika typerna av affarsmodeller har olika foérutsattningar
for sin strategiska utveckling och méste f6lja olika banor for att na sina malséttningar.

Det inledande analytiska steget, vilket tas har i kapitel 4, ar att utifran Trenivimodellens begreppsram
identifiera fyra typer av affirsmodellsfamiljer, som vi uppfattar som vanliga bland startupforetag och
som har dokumenterats i den multipla fallstudicansatsen. Affarsmodellsnivan &r utgangspunkten for
klassificeringen, vilken vid jamforelse ger de basta mojligheterna for analysen - att studera likheter och
skillnader i forutsittningar for tillvixt, skalbarhet, konkurrenskraft och Ionsamhet hos olika
startupforetag i1 scaleup-/effektivitetsfasen. Och 1 forlangningen av analysen ingér olika forutséttningar
for skapandet av effektiva vinst- och tillvaxtmotorer. I kapitel 4 aterfinns, inom ramen for den struktur
som indelningen i affirsmodellfamiljer skapar, dven korta sammanfattningar av fallbeskrivningarna.

Darfor, 1 ett forsta steg, borjar analysen med att dela upp affarsmodellerna utefter grupperingen fysiskt
dominant vs digitalt dominant léngs de tvd dimensionerna vardeerbjudande och kundplattform (Figur
4.1).

KUNDKANALSPLATTFORMENS GRAD AV DIGITALISERING

FYSISKKANAL DOMINANT DIGITAL KANALDOMINANT

DIGITALA PRODUKT/
TJIANST DOMINANT

FYSISK PRODUKT/
TIANST DOMINANT

VARDEERBJUDANDETS GRAD AV DIGITALISERING

Figur 4.1 Den overgripande kategorisering i fysiska vs digitala viirderbjudanden och kundkanaler.

I ett nésta steg urskiljs fyra breda affarsmodellsfamiljer, dar enligt var uppfattning manga innovativa
startupforetags affairsmodeller hamnar. Den fortsatta uppdelningen utdver separationen av fysiskt vs
digitalt i tvd dimensioner dr kopplade till en grov klassificering i: (1) Tekniska plattformar B2B; (2)
Standardiserade séllankdpsvaror B2C; (3) OEM-producenter B2B och (4) Kunskapsspecialister tjdnster
B2B/B2C.

1. Tekniska plattformar (inom produktion och administration) vilken kategoriseras som en
investeringsvara som séljs B2B. De tekniska plattformarna dr manga génger en slutprodukt
B2B, som sedan gér in i kundens produktion riktad mot B2C (det &dr &tminstone sd som
nationalekonomierna forenklat ser det). Men tekniska plattformar behdvs dven i virdekedjan
uppstroms fran slutproduktledet via komponentsystem, komponenter och halvfabrikat ner till
ravaruledet. En grov uppdelning inom sjilva affirsmodellkategorin ar efter dimensionerna:
fysisk vs digital och om erbjudandet paketeras som produkt (dgandet 6verfors till kunden) eller
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tjénst (hyr in sig pa plattformen och betalar efter anvindning”; detta géller kanske speciellt for
digitala tekniska plattformar).

2. Standardiserade B2C erbjudanden, siljs endera som produkt eller tjinst, men som har
sitt ursprung som en sillankopsvara B2C. Ockséd sillankdpsvaror kan delas upp i
dimensionerna fysisk vs digital och produkt vs tjanst. Den heldigitala varianten med digitalt
virdeerbjudande och digital kundkanal har som affirsmodell inte manga likheter med den
helfysiska varianten (och det kan ifrdgasdttas om den tillhér samma affarsmodellsfamilj), t.ex.
att jimfora traditionell forsdljning av grammofonskivor med Spotifys abonnemang for streamad
musik, poddar och ljudbocker.

3. OEM-producenter (komponentsystem/komponenter) som séiljs B2B fran en leverantors-
position i virdekedjan (frimst frin en tier 1 position). OEM stér for Original Equipment
Manufacturing och ett OEM-erbjudande har en kvalitetsprofil och ett etablerat varumérke (som
kan bli utsatt for konkurrens pa eftermarknaden av kopierande fabrikat). En viktig ytterligare
uppdelning inom affarsmodellsfamiljen utover fysisk vs digital d&r om verksamheten &r
storskalig med langa serier och fa omstéllningar eller kortserie och enstycksinriktade med mera
frekventa omstallningar.

4. Kunskapsspecialister som paketerar sitt erbjudande som en tjinst B2B/B2C. En grov
uppdelning av kunskapsspecialisterna ibland véra fallforetag faller ut i tvd grupper. Den ena
gruppen kallar vi f6r Teknik/forskningstjénster B2B, som inkluderar konsulter kopplade till
teknikplattformar (vilka verkar som “systemintegratorer” som koordinerar/levererar och i vissa
fall driftsdvervakar plattformen), forskningsbolag (licensierar sin IP-skyddade forsknings-
baserade kunskap) och kontraktstillverkare (som séljer avancerade produktionstjanster utforda
pa egen operativ plattform). Den andra gruppen bendmner vi for Kunskapsspecialister som mera
specifikt ar inriktade mot fysiska/digitala vardtjanster B2C som anvdnder webben som
dominerande kundkanal.

42 VAL AV FALLFORETAG

Som inledningsvis konstaterats anvinds fallstudier som illustrationer i modellutvecklingen och dven
som verktyg for att generera nya infallsvinklar (som utnyttjar fallstudiers generativa forméga). De 27
fallen som finns rapporterade i bilaga efter huvudrapporten dr valda for att ticka in” de olika
kvadranterna i fysisk vs digital-matrisen och de fyra affirsmodellsfamiljerna. Dock har vi inte “full
tackning i alla kvadranterna”. Kombinationer som vi ansett vara av mindre intresse fran det valda
analysperspektivet har valts bort.

4.2.1 Affirsmodellsfamilj: Tekniska plattformar B2B (TP)

Affarsmodellsfamiljen Tekniska plattformar skiljer sig 4t mellan kvadrant I (fysiskt erbjudande och
fysisk kundkanal) och II (digitalt erbjudande och fysisk kundkanal) & ena sidan och kvadrant III (digitalt
erbjudande och digital kundkanal) & andra sidan (figur 4.2). De tekniska plattformarna i kvadranterna I
och II &r ofta mer eller mindre standardiserade systemlosningar fran ett sortiment med en kundanpassad
installation och losningarna dr ofta en hybrid av hard- och mjukvara. Speciellt ndr det giller att
mjukvaran dominerar, sa ansvarar den tekniska plattformsleverantoren for framtagningen av mjukvaran
och upphandlar hardvaran. Det omvénda &r inte lika uttalat.

- Vara fallforetag i kvadrant I & Arcam (TP-I1:1) som tillhandahaller maskinsystem for additiv
tillverkning och HTC Sweden (TP-1:2) som tillhandahaller system for golvslipning och
stddning. Bada foretagen har en omfattande eftermarknad; Arcam siljer metallpulver som ingér
i den additiva tillverkningen och tillhandahéller vid behov kontraktstillverkning framfor allt i
en initial fas; HTC bedriver en omfattande utbildning inom golvslipning och stiddning utan
kemikalier. Bada foretagen &r tdmligen virtuella och aktiva i uppbyggnaden av en leverantors-
kedja, de ansvarar sjdlva for slutmontering och ett fatal strategiska komponenter.
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- Vara fallforetag i kvadrant II 4r Sectra Communications (TP-1I:1) som tillhandahaller krypterad
sdkerhet for system och foretag, ofta inom stora utvecklingsprojekt och CellaVision (TP-11:2)
som tillhandahaller digital mikroskopi/provtagning via mellanhand till laboratorier. Béda
foretagen dr mjukvaruforetag och upphandlar hardvaran i samarbete med utvalda leverantorer.

Virdeerbjudandet frén de tekniska plattformarna dndrar karaktdr i kvadrant III - digitala vérde-
erbjudanden och digital kundkanal - da paketeras investeringen som en tjénst (s.k. PaaS-tjanst — Platform
as a Service). De fallforetag som presenteras &r inte heldigitala i kundkanalen, utan séljarbetet sker
genom att fysiska respektive digitala processer pagar parallellt.

- Vara fallforetag dr Sinch (TP-III:1) som tillhandahaller meddelandetjéanster till kundens kund
frén sina molnbaserade kommunikationsplattformar; Evolution (TP-II1:2) som tillhandahaller
tjénster fran spelplattformar riktade mot speloperatérer (”gambling”); Fortnox (TP-II1:3) som
tillhandahaller tjanster fran sin digitala administrativa plattform; och slutligen Acast (TP-1I1:4)
som tillhandahaller en marknadsplats som kopplar ihop kreatdrer av podcasts med annonsorer.
Virdeerbjudandena hos varje fallféretag och mellan fallféretagen spanner mellan betydande
kundanpassning till standardiserade tjénster och att kunden kan anvénda plattformarna i s.k.
”self service”.

AFFARSMODELLSKATEGORI: TEKNISKA PLATTFORMAR B2B

KUNDKANALSPLATTFORMENS GRAD AV DIGITALISERING

FYSISK KANALDOMINANT DIGITAL KANAL DOMINANT

SECTRA COMMUNICATIONS (krypterade
kommunikationssystem)
CELLAVISION (laboratorieutrustning)

SINCH (Paa$; digitala medelanden )
DIGITALA PRODUKT/ FORTNOX PaaS$; administrativa system)
TJANST DOMINANT EVOLUTION (Paas; onlinespels -
plattformar)

ACAST (Marknadsplats — poddar /

annonsorer)

ARCAM (maskinsystem 3 D printing;
kontraktstillverkning)

FYSISK PRODUKT/ HTC (sté i Adni

TJANST DOMINANT

VARDEERBJUDANDETS GRAD AV DIGITALISERING

Figur 4.2 Fallforetag inom affirsmodellsfamiljen ”Tekniska plattformar B2B”.
KVADRANT I: FYSISKT VARDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL
TP-I:1: Arcam — en pionjir inom additiv tillverkning (3D printing)

Arcam dr en pionjdr och globalt marknadsledande inom additiv tillverkning (3D printing) i metall och
mera specifikt genom att anvinda tekniken Electric Beam Melting (EBM) ddr man har en unik position.
Man tillhandahdller en helhetslésning i form av maskinsystem, metallpulver (frdmst dyra metaller typ
titan) och andra eftermarknadstjéinster som service och utbildning och vid behov kan man dven erbjuda
kontraktstillverkning. Jamfort med traditionella tekniker (gjutning, svarvning, frdsning) finns fordelar i
form av ldgre vikt, mera komplexa geometrier och mdttprecision, kostnadseffektivitet, kortare ledtider
och mindre materialspill. Jamfort med lasertekniken inom additiv tillverkning sd dr fordelarna bl.a.
snabbare produktion av stora geometrier samt mindre behov av efterbearbetning for ytfinish. Stora
kundsegment dr flygindustrin och ortopediimplantat och en satsning sker for ndrvarande mot
maskinsystem som klarar av produktion i stora volymer inom fordonsindustrin. Sdljcyklerna dr langa
och malsdttningen dr att etablera kundrelationer dar kunderna képer flera maskinsystem éver tiden
(volymkunder). Arcam var tidiga med att bygga ut sin sdljplattform och knyta upp pilotkunder. Den
operativa plattformen bygger pd ett ndra samarbete med svenska leverantérer, vad gdller
maskintillverkningen. Arcam sjdlv svarar for slutmonteringen och tillverkning av ett fdtal strategiska

26



komponenter. Utvecklingsarbetet har pdgatt kontinuerligt och varit en bidragande faktor till att
tillviixten har varit mycket god, men ocksd att [onsamheten inte foljt med i samma utstrickning. Ar 2014
forvirvade Arcam tva leverantorsforetag — ett inom produktion av metallpulver och en
kontraktstillverkare (vilka kan sdgas ha egna affirsmodeller forutom att passa in i Arcams
helhetsdatagande). Arcam startade 1997, borsnoterades dar 2000 och kdptes ut fran borsen av General
Electric 2016/17. 1 dagsléiget omsdtter Arcam, inklusive forvirven, ca en miljard SEK.

TP-1:2: HTC Sweden - en pionjar inom torrslipning och kemikaliefri stadning av betonggolv

HTC Sweden dr en pionjdr och globalt marknadsledande inom torrslipning och kemikaliefri stddning
av framst betonggolv (borjade med fokus pd golv av natursten). Basen i teknologin dr anvindningen av
diamanslipverktyg och maskinerna byggdes tidigt ut till att omfatta flera sliphuvuden, fyra stycken, for
att uppnd en jaimnare golvslipning. Grundaren, Hakan Thysell, var motorn i utvecklingsarbetet och var
en skicklig uppfinnare/entreprenér. HTC tillhandahdller en helhetslosning i form av maskinsystem och
avancerad slipnings- och stddningsteknik (golvslipning, golvpolering, golvstidning) — numera har HTC
ett mycket brett produktsortiment. Substitutkonkurrensen bestir av “traditionell slipning” i form av
frdsning och bldstring och “traditionell stddning” med omfattande anvindning av kemikalier (HTCs
Twister-metod bygger pd en stidrondell med diamantslip, ett produktsegment som sedermera
knoppades av, se mera nedan under separat fall). Anvindning av HTCs Superfloor-metod (som
lanserades 1999) innebdr att man inte behdver mdla eller pd annat sdtt efterbearbeta golvet och
torrslipningen har betydande arbetsmiljomdssiga férdelar. For anvindaren av golvet innebdr det utéver
att det dr ldttstddat med en “"miljévinlig metod”, att det dr funktionellt (halkfritt, vibrationsfritt, gnist-
och brandsdkrat) och estetiskt tilltalande. HTC har en dubbel marknadsforingsutmaning, dels att bygga
upp en kundkrets bland golventreprenorer (vanligen foretag i storleksordningen 5-15 personer) som
utfor slip- och stddningsarbetet och golvigarna som dr anvindarna, som vanligen dr storre foretag
inom fastigheter och detaljhandel. HTC Academy har omfattande utbildningar i slip- och stddteknik
riktad mot bada kundgrupperna. Sdljcyklerna kan vara utdragna och inte sdllan dr alla tre parterna
inblandade — HTC, kunden/golventreprendren, kundens kund/golvigaren. Det finns ocksda mojligheten
att gora direktaffirer med kundens kund. Vad giller sjilva tillverkningen svarar HTC sjdlv for
slutmontering och tillverkning av strategiska komponenter, medan man Idgger ut tillverkning av
komponenter i lingre serier pd leverantorer i lagprislinder (“offshoring”). HTC var linge heldgt av
entreprenorsfamiljen som sedan i mitten av forsta decenniet pa 2000-talet tog in ett riskkapitalbolag
som deldgare. 2013 képtes bolaget ut av ett annat riskkapitalbolag och numera dgs HTC av Husqvarna.
Omsdttningen har visat tendenser att plana ut i intervallet 300-400 MSEK och I6nsamheten har varit
pressad efter en stark period i borjan och mitten av forsta decenniet pa 2000-talet fram till finanskrisen.

KVADRANT II: DIGITALT VARDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL

TP-1I:1: Sectra Communications — kryptering for siker infrastruktur och mobil
kommunikation

Sectra Communications (SC) dr ett av de virldsledande foretagen inom system for sdikerhet i kritisk
infrastruktur och hantering av sdker mobil kommunikation. Kdrnkompetensen ligger inom kryptering
och man har utvecklat kombinerade mjuk- och hdardvarusystem till det svenska forsvaret alltsedan dr
1989. Kundbehovet dr centrerat till avlyssningssdker kommunikation bdde i tal och i skrift — det finns
fyra sikerhetsnivder i fallande sdkerhetsnivd: top secret, secret, confidential och restricted. Tillstdands-
processerna dr omfattande bdde nationellt och internationellt och det krivs att den levererade
kommunikationsutrustningen dr granskad och godkind av en opartisk sdkerhetsmyndighet. SCs
utrustning dr godkdind inom EU och NATO, varje “utrustning” maste godkdnnas individuellt (SCIP
standard — Secure Communications Interoperability Protocol). Certifiering och inforsdljning till kunder
dr komplicerade och utdragna processer som oftast sker parallellt, det kan réra sig om tidsspann pd
fyra till fem ar. SC dr starkt positionerad, framst i Europa, vad gdller godkdnnande och sikerhetsnivaer
inom kryptering for mobil kommunikation. SC marknadsfor ett brett erbjudande frdn helhetslosningar,
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ofta stora system som sdljs som en tjdnst, till enbart hdardvara, men med fokus pd stora system/helhets-
losningar. Det ror sig mestadels om stora utvecklingsprojekt, ddr SC gdr in med strategiska partners
och ddr bestdillarsidan ofta dr en sddan strategisk partner. SC har varit noga med att sikra
finansieringen och att inte ta alltfor stora finansiella risker (frimst kund- eller samfinansierat). SC har
en stark utvecklingsplattform med rotter fran Linkopings universitet, mjukvarudelen sker oftast i egen
regi medan SC képer in hdrdvaran. Den strategiska inriktningen har breddats frdan sikra
mobiltelefoner” till "séikra arbetsplatser” och paketeringen av virdeerbjudandet breddats mot helhets-
tidnster. I takt med dvergdngen till molnbaserade tjdnster har SC anslutit sig till de amerikanska Tech-
giganternas affdrsekosystem. Omsdttningen har under de tre senaste dren (2019-2021) legat runt 180
MSEK och fyra av de senaste sex dren har varit forlustdr, vilket pekar pd svdrigheterna att bedriva
avancerad projektforsdlining.

TP-1I:2: CellaVision — virldsledande inom laboratorieutrustning och analys

CellaVision (CV) utvecklar och marknadsfor produkter for provberedning och digitala losningar for
blod- och kroppsvitskeanalys (digital mikroskopi). Jimfor med manuell mikroskopi erbjuder CV en
mera kostnads- och tidseffektiv laboratrieprocess och hégre kvalitet i sjdlva analysen. CV tillimpar en
s.k. indirekt affdrsmodell, ddr man som kunder har ett "mellanled” i form av medicintekniska bolag som
sdtter ihop ett brett sortiment av utrustning till laboratorier (en typ av one-stop-shopping).
Laboratorierna (kundernas kunder) dr bdde sjukhuskopplade och kommersiella och skiljer sig dt i
storlek och CV har en internationell marknadstickning pd over 40 marknader. 1 botten ligger CVs
formdga till innovation och att bygga upp en patentportfolj. CV har dgarmdssigt breddat sin position
mot en helhetslosning genom forvirvet av RAL Diagnostics dar 2019, som bl.a. gav CV en marknads-
ledande position inom tillverkning av reagenser. 1 dvrigt vad gdller instrumentsidan sa nyttiar CV
uteslutande kontraktstillverkare. Ddrutover gav det strategiska RAL Diagnostics-forvirvet CV tillgdng
till standardiserad diagnostik och bdttre prestanda for celluldr bildbehandling. CV har éver dren kunnat
kombinerad starkt tillviixt med god lonsamhet. Omsdttningen for dr 2022 uppgick till 639 MSEK och
med mycket god lonsamhet. CV grundades av Christer Fahraeus dar 1994 och borsnoterades under dren
2009/2010 (pa First Nordic och sedan till Small Cap).

KVADRANT III: DIGITALT VARDEERBJUDANDE/DIGITAL KUNDKANAL
TP-III:1: Sinch - en globalt ledande B2B-leverantor av digitala kommunikationsplattformar

Sinch har som évergripande mdl att vara den globalt ledande CPaaS-leverantoren (Communication
Platform as a Service) av meddelandetjdnster. Sinch startades 2008 och var lonsamt frdn borjan. Man
dr en av tre stora globala aktorerna och man erbjuder sina foretagskunder meddelandetjdnster som dr
riktade till deras kunder — SMS, rést och video, epost. Man har dtta av tio av de storsta amerikanska
Tech bolagen som sina kunder (vilket i andra dndan kan innebdra tuffa prisféorhandlingar). Genom
forvirv har man breddat sig till kundgruppen SME-foretag, vilka man erbjuder standardiserade tjinster
som kunden sjilv kan plocka ihop till en egen plattform ("self service). Under 2021 fordubblades
omsdttningen mycket p g a fem stora forvirv, som vdsentligt stirkte Sinchs globala marknadsposition
men dven innebar en belastning i form av en tyngre balansrdkning (goodwill och skulder) och en sdmre
lénsamhet. Sinch hade 2021 150 000 foretagskunder som man erbjuder global tickning via sitt Superndt
av drygt 600 mobiloperatorer. Sinch har tre strategiska grundpelare: (1) Verktyg for bdttre digital
kundupplevelse; (2) Branschledande portfélj for kundkommunikation; (3) Vixa organiskt och via
forvirv. Nyckelfaktorerna for framgang anger man som: Superndt for meddelanden, oppna APler
(Application Programming Interfaces) som leder till skalbar, moduldir och kostnadseffektiv
infrastruktur. Oppna APler mojliggor dteranvindning i mjukvaruutvecklingen vilket stirker fokus pd
att ta fram innovativa lésningar. Sinchs goda rykte som en snabbvdxare som ocksd dr lonsam har pa
sistone fdtt sig en torn, forstdrkt av den inflationsmiljé som vi nu befinner oss i. Detta har lett fram till
ett skifte pa VD-stolen. Sinch bérsnoterades ar 2015. Omsdttningen dr 2021 uppgick till 16,2 miljarder
SEK med en sjunkande I6nsamhet pd 4,7% pd totalt kapital, dret ddrpd var ett forlustar.
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TP-111:2: Evolution - en globalt ledande B2B-plattform fér online live-casino

Evolution dr en B2B-leverantor inom online livecasino, ddr spelet utfors fran studior i realtid och
streamas via bolagets egenutvecklade plattform till datorer, mobiltelefoner och plattor. Exempel pd
livespel dr roulett, blackjack och poker. Nytt i produktportfoljen dr s.k. game shows. Evolution bygger
upp ett andra ben i form av digitala kasinospel, s.k. RNG-spel (Remote Numbers Generated) varav slots
dr en del. Den expansionen har skett via férvirv som Nent och Big Time Gaming och utgor ca 20% av
Evolutions totala omsdittning. Den regulatoriska sidan dr mycket strategiskt viktig, det finns reglerade
marknader och det finns oreglerade och allt fler marknader blir reglerade. Genom sin affdrsmodell dr
Evolution endast indirekt paverkad av detta, dd man dr plattformsleverantor till speloperatérer som
verkar pd de olika marknaderna. Men trots detta dr det viktigt for Evolutions varumdrke och
foretagsvirdering att man inte dr alltfor tungt viktad mot oreglerade marknader (vilket kan vara ett
problem, dad den viktiga Asienregionen fortfarande dr till stora delar oreglerad). Regleringen gadr trogt
i USA, de olika delstaterna dr skeptiskt instillda till att tilldta online kasino pa mobiler. Evolutions
strategiska fokus dr (1) Produktinnovation, (2) Operativ formdga och (3) Kundoptimering. Kundbasen
bestdr av de frimsta speloperatérerna i Europa, USA och Asien. Den organiska tillviixten bygger friamst
pd etablerade kunder som expanderar sitt deltagande. For strategiska kunder kan Evolution ta fram
kundanpassade l6sningar (starta upp speciella bord). Man har sedan starten lyckats att kombinera stark
tillviixt med god lonsamhet, dtminstone tills nyligen da stora forvdrv har tyngt balansrdikning och
lonsamheten och den makroekonomiska utvecklingen bromsat efterfrageutvecklingen. Evolution
etablerades 2014, borsnoterades 2015, och hade ar 2021 en omsdttning pd 10,9 miljarder SEK.

TP-111:3: Fortnox — frin bokforingsprogram pa nitet till en digital administrativ plattform

Fortnox lanserade det forsta internetbaserade bokforingsprogrammet ar 2003. Malgruppen var mindre
och medelstora foretag (SME-foretag). Programvaran marknadsfordes direkt pd ndtet men ocksd via
redovisningsbyrder, s.k. Byrdpartners. De 10-15 storsta byrderna blev snabbt partners och i dagsliget
har Fortnox en bred bas av byrdpartners. Over dren har Fortnox byggt upp ett brett sortiment av
administrativa tjidnster och stodsystem (ett administrativt helhetserbjudande), ddr kunden sjilv har
mdojlighet att ta fram sin egen systemlosning (s k “self service”). Varje dar har produktplattformen utdkats
— fakturering, arkivplats, kundstod, CRM-sdlj osv. Marknadsfokus dr pa den svenska marknaden (och
kommer sd att vara inom den ndra framtiden) och affdrsmodellen gdr ut pad att bygga ett administrativt
nav for SME-féretag pd en stindigt vixande digital plattform. Nya satsningsomrdden ligger inom
fintech och betaltjdnster Fortnox har ddrutéver en marknadsplattform ddr ca 400 leverantorer erbjuder
sina appar. Ar 2021 nddde Fortnox 400 000 kunder mdlscittningen dr att kunderna genom att utnyttja
Fortnox tjidnster ska stirka sin konkurrensférmdga genom sdnkta administrativa kostnader och
tidsvinster. Den webbaserade tillgdngligheten, ddr erbjudandet har gdtt 6ver till molnbaserade SaasS-
tidnster, ger stor flexibilitet i tid och rum och prisbilden dr attraktiv — endera kan man betala via
prenumeration eller via anvdndning, s.k. transaktionsbaserad betalning. Utvecklingen frdan starten dar
2001 har varit snabb, bolaget borsnoterades dr 2007 och omsatte ar 2021 en knapp miljard SEK.
Fortnox har historisk varit mycket lonsamt och har en policy att dela ut 30-50% av vinsten.

TP-I11:4: Acast — ”virldens forsta och storsta end-to-end podcastplattform”

Acast utvecklar och marknadsfor tekniska plattformar for digital marknadsforing, frimst riktad mot
podcast-marknaden, startdret var 2014. Acast rubricerar sig som “virldens forsta och storsta end-to-
end podcastplattform och ekosystem ddr lyssnare, kreatérer/poddare och annonsérer kan motas enkelt
och friktionsfritt . Acast var det forsta foretaget som blev certifierat enligt nya kriterier dar 2019. Acasts
erbjudande till kreatorerna/poddarna dr uppdelad i fyra omrdaden: (1) spela och publicera (poddarna
finns overallt, via Apple podcasts, Amazon music, Spotify, YouTube etc). Acast erbjuder obegrdinsad
kapacitet for tillvixt; (2) marknadsforing — att hitta publiken (integrering med sociala medier); (3)
analysera (lyssnarnas dsikter, anpassad marknadsforing, intdktsfloden via annonser och
prenumerationer), (4) tidna pengar (ads och sponsorship, branded content, medlemsprogram; via
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Acast+ kan poddkreatéren skapa en prenumerationstjinst). Acast erbjuder ddrutover 24/7-support via
epost och chatt, tillgang till kunskapscenter samt tillgdng till en community. Virdeerbjudandet till
annonsérerna rubriceras som “dynamisk annonsering” — ett effektivt och flexibelt sdtt att ldgga upp
mediestrategier och att mdta effekter (via andra konsulter) och att ta betalt. Acast har 92 000 podcasts
uppkopplade och drygt 430 miljoner lyssningar per manad och 2 400 annonsérer per dr (siffrorna dr
fran 2021). En poddkreatér kan vara allt fran ett stort mediabolag till personer som driver poddar som
hobby, de mindre poddarna dr foga forvanande i majoritet bland Acasts kunder. Acast betonar att man
ingdr i ett brett eckosystem ddir den egna plattformen dr uppkopplad mot externa plattformar
(lyssningsappar och webbkanaler) vilket ger stor och snabb spridning och stora skalférdelar. De stérsta
marknaderna dr UK, USA och Sverige (i ndmnd turordning) som utgor 78% av omsdttningen. Under
rikenskapsdret 2021 omsatte Acast 1,2 miljarder sek. Acast pekar pad att efterfrageutvecklingen inom
poddlyssnande gdar mycket snabbt och att podcasts ndrmar sig massmediastatus (radio dr forloraren
gentemot podcasts, ljudbdcker, musikstreaming etc.). Acast har prioriterat tillviixt fore lonsamhet och
har varit beroende av dterkommande nyemissioner.

4.2.2 Affirsmodellsfamilj: Standardiserade sillankopsvaror B2C (SSV)

Affarsmodellsfamiljen Standardiserade séllankdpsvaror B2C skiljer sig at mellan de tre kvadranter som
studien har tickt in med val av fallstudieforetag (Figur 4.3).

- Vaéra fallforetag i kvadrant I, fysiska produkter och fysisk kundkanal, 4r Hovding (SSV-I:1) som
tillhandahéller en krage med inbyggd airbag som en slags mycket hogkvalitativ ’cykelhjdlm”
och Oatly (SSV-I:2)ar livsstilsforetaget som tillhandahaller havredrycker (och som egentligen
ir en dagligvara, men med en liknande affirsmodell). Bada foretagen ar typiska for kvadrant I-
foretag da de gar genom etablerade marknadsstukturer inom detaljhandeln. Hovding har helt
lagt ut produktionen pa en extern leverantorskedja, medan Oatly kdmpar for att fa till en effektiv
lokal tillverkning — i egen regi och utlagt pa leverantorer — pga. att havredryck &r en férskvara.
Speciellt pa denna punkten skiljer sig affirsmodellen for de dagligvaror som é&r farskvaror fran
séllankdpsvaror som har lang livsldngd.

- Vara fallforetag i kvadrant 1V, fysisk produkt och digital kundkanal, & Daniel Wellington
(SSV-1V:1) som tillhandahéller ett sortiment av klockor och smycken inom nischen ”affordable
luxury” och Revolution Race (SSV-1V:2) som verkar inom klddbranschen och tillhandahaller
funktionskldder. Gemensamt for bada foretagen &r att de helt har lagt ut produktionen pa
internationella leverantdrskedjor och att de har innovativ marknadsforing pa sociala medier och
att de har lyckats att indentifiera en lonsam nisch pa en mogen marknad.

- Vara fallforetag i kvadrant III, digitala erbjudanden och digital kundkanal, 4r Spotify (SSV-
III:1) som streamar musik, podcasts och ljudbocker och Embracer (SSV-III:2) som tillhanda-
haller dataspel endera genom att man laddar ner spelet som en digital produkt eller koper den
som en SaaS-tjanst. Gemensamt for bada foretagen ar att de dr globalt ledande och det som
skiljer dem &t &r att Spotify knyter upp det innehall som man streamar i externa avtal medan
Embracer utvecklar dataspelen frimst i egen regi.
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AFFARSMODELLSKATEGORI: KAPITAY/SALLANKGPSVARA B2C

KUNDKANALSPLATTFORMENS GRAD AV DIGITALISERING

FYSISK KANAL DOMINANT DIGITALKANAL DOMINANT

SPOTIFY (SaaS, streamad musik och
DIGITALA PRODUKT/ poddar

TJANST DOMINANT EMBRACER (spel som kan laddas ner som
produkt eller tjinst, SaaS)

HOVDING (halskrage med inbyggd air - REVOLUTION RACE (funktionsklader
bag som "cykelhjdlm”) enbart som ehandel)
FYSISK PRODUKT/ OATLY (havredryck mm; DAGLIGVARA DANIEL WELLINGTON (klockor,
TJANST DOMINANT men med likartad affirsmodell) smycken; dven butiksstruktur)

VARDEERBJUDANDETS GRAD AV DIGITALISERING

Figur 4.3 Fallforetag inom affirsmodellsfamiljen ”Standardiserade sillanképsvaror B2C”
KVADRANT I: FYSISKT VARDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL
SSV-I:1: Hovding — en halskrage med inbyggd airbag

Hovding har utvecklat en halskrage med inbyggd airbag som i tester visar att den dr den sdkraste
“cykelhjdlmen”. Den inledande idén som grundarna, tvda designers, var kanske inte att skapa det
sdkraste skyddet utan att ta fram en design som gjorde att man kunde slippa hjilmen”. Tester
(Folksam) visade sedermera att om risken for allvarlig skada med “vanlig cykelhjdlm” var 90%, sd
reducerade Hovding den till obefintlig. Hovding marknadsfor sig som det sdkraste huvudskyddet i
samband med cykling (presenteras som “det sjilvklara valet for urbana cyklister”). Ddrutover finns
digitala tjdnster som mojligheter till geografisk positionering. Utvecklingsplattformen har arbetat
starkt, inte minst for att ta fram algoritmer som styr ndr airbagen loser ut (ett mycket omfattande och
komplicerat arbete att kartldgga cykelbeteenden i olika situationer). Marknadsforing och forsdljning
sker frimst genom etablerad fysisk detaljhandel och man tecknar distributérsavtal vid geografisk
expansion. All produktion dr utlagd pad leverantérer och ddr en japansk leverantéorspartner, Nihon Plast,
har det fulla koordineringsansvaret for supply chain aktiviteterna (man koper fran en enda leverantér
och slipper mycket lagerhdllning, vilket ocksd bidrar till en pressad bruttomarginal). Vinstformeln
bygger pd att Hovding kan sdljas till ett premiumpris. Hovdings startdar var 2006, dar 2021 omsattes
162 MSEK; betydande forluster dr frdn dr i vintan pd ett [onsamhetsmdssigt genombrott. Kontinuerliga
kapitaltillskott dr nodvindiga. Bolaget borsnoterades 2015 och avnoterades 2022.

SSV-1:2: Oatly — havredrycksforetaget som frimjar ”sustainable nutritional health” som livsstil

Oatly utvecklar, tillverkar och marknadsfor produkter kopplade till havre med havredryck som
utgangspunkt. Den forskningsmdssiga basen var forskningen runt betaglukan och dess formdga att halla
nere kolesterol. Den varumdrkesinriktade profileringen gick snabbt till att Oatly blev ett alternativ till
mjolk och varumdrket blev kint framfor allt i Sverige genom sin aggressiva varumdrkesfokuserade
marknadsforing. Numera profilerar man sig mera som ett livsstilsforetag inom “sustainable nutritional
health” och man befinner sig mitt uppe i en kraftfull internationalisering som gér Oatly till ett globalt
varumdrke — Oatly ska vara "first in mind”/”defaultldget ” ndr kunden viljer bort mjélk. For knappt tio
dr sedan borjade man pd allvar att definiera sig som ett tillviixtforetag, vilket ledde till en ytterligare
aggressivare marknadsforing och en stegvis internationalisering genom traditionell detaljhandel och
coffee shops. For ndrvarande dr Oatly dven mitt uppe i uppbyggnaden av en global supply chain, som
p g a kraven pd firskhet mdste vara glocal, dvs lokal néirvaro dr nédvéndig. I dagsléiget dr man, jamfort
med sina planer, alltfor beroende av underleverantérer, vilket har en negativ effekt pa bruttomarginalen
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och lonsamheten. Oatlys snabba internationalisering har lett till stora drliga forluster. Oatly bildades
ar 1994 och 2021 omsatte Oatly 643 miljoner USD. Vid arsskiftet 20/21 fanns QOatly representerat i
60 000 detaljhandelsbutiker och 32 000 coffee shops. Sedan maj 2021 dr Oatlyaktien noterad pd NY
Nasdag-borsen.

KVADRANT III: DIGITALT VARDEERBJUDANDE/DIGITAL KUNDKANAL
SSV-III:1: Spotify-en globalt ledande plattform for streamad musik

Spotify grundades 2006 och har byggt en globalt ledande plattform for streamad musik och i vixande
utstrédckning poddar. Intiktsmodellerna dr freemium B2C/annonsintéikter B2B eller prenumeration B2C
(man tar betalt for innehdllet och inte plattformen). Anvindarna kan utéver att lyssna till musik fran
alla virldens horn skapa egna musikbibliotek, folja vinners spellistor eller artisters och kdndisars
musiksamlingar etc. Spotify har i runda tal en halv miljard lyssnare, uppdelade pd 200 miljoner
prenumeranter och 300 miljoner freemium. Den halva miljarden lyssnare fordelar sig geografisk pd
Europa 30%, Nordamerika, 21%, Sydamerika 21% och resten av virlden 28% (man pekar ut Afrika
som en intressant tillvixtpotential). Ndr det gdller prenumerationslyssnare ligger Europa pd 39% och
Nordamerika pa 28%, Sydamerika pa 21 % och resten av virlden pa 12%. Spotifys affdrsmodell dr
skalbar i att 6ka kapaciteten och att bredda erbjudandet, men den ekonomiska skalbarheten dr
begrdnsad. Bruttomarginalen ligger pa dryga 25% (bruttomarginalen pd freemium/annons ligger runt
5% och pd premium runt 28-29%). Spotify’s vision dr att komma upp till 1 miljard lyssnare och en
bruttomarginal pd rejdlt 6ver 30% upp mot 40%. Satsningen pd poddar sker for att utnyttja den tekniska
plattformen “pd marginalen” och satsa pd en affdr som ddrutover har en hégre bruttomarginal (man
har ocksd satsat pd ljudbocker). En annan faktor som bestimmer hur bruttomarginalen utvecklas dr
vilka avtal Spotify har slutit med ’leverantérerna” av musik och poddar — endera betalar man
klumpsummor som kan ses som en fast kostnad (som sprids ut pa en vixande volym lyssnare) eller dr
affdaren provisionsbaserad. Spotify satsar drygt 10% av sina kostnader pd utveckling, vilket dr
bidragande till att de stora forluster som foretaget fortfarande dras med. Omsdttningsmdssigt nddde
Spotify 11,7 miljarder EURO dr 2021.

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

Embracer Group (Embracer) utvecklar och forligger PC-, konsol- och mobilspel med global réckvidd.
Féretaget har en mycket bred spelportfolj, 240 dgda varumdrken, 80 studior, 8 500 anstdllda och
kontrakterade utvecklare. Man dr idag verksam i over 40 linder. Avgorande for den ldingsiktiga
framgdngen dr hur vdl man lyckas med att modifiera och utveckla nya spel. Varje utvecklingsprojekt
utgor en immateriell investering och de stora projekten dr kostnadsmdssigt jamforbara med fysiska
investeringar i maskinsystem. Sd hanteringen av utvecklingsportfoljen dr langsiktigt avgérande for
tillvéiixttakten. Tillviixtstrategin utgor en kombination mellan organisk tillvixt och forvdrv, forvirv
verkar ha tagit 6verhanden under senare dar. Embracer var mycket lonsamma fram t.o.m. 2017, men
sedan har tillvéixten/forvirv prioriterats framfor lonsamhet (lonsamhetstalen har drabbats av en
minskad EBITDA men framforallt en tredubblad balansomslutning i form av goodwill och likviditet).
Embracer har genomfort riktade nyemissioner och har bl.a. tagit in saudiska dgare och talar pd senare
tid om att samfinansiera stora utvecklingsprojekt. Ar 2021 omsatte Embracer 20,1 miljarder SEK.

KVADRANT IV: FYSISK PRODUKT/DIGITAL KUNDKANAL
SSV-1V:1: Daniel Wellington — en foregingare inom influencer marketing

Daniel Wellington (DW) startades dr 2011 av Filip Thysén som producerade och marknadsforde sin
egendesignade klocka med ett Nato-armband. Produkten blev en omedelbar framgdng och ett e-
handelsbolag med en pionjdrinsats inom influencer marketing hade sett dagens ljus. Lonsamheten kom
omedelbart. Utlandsexpansionen skedde under de forsta dren via distributorer, vilket innebar att DW
inte hade kontroll 6ver distributionsvigarna lokalt. Den egna e-handelsverksamheten kompletterades
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med fysiska butiker via distributorer. Numera har DW tagit kontrollen éver styrningen pd respektive
marknader och man implementerar en parallell digital och fysisk strategi. Ar 2016 startades den forsta
egna fysiska butiken upp med lokalisering i Stockholm. Under 6vergdngen fran distributorer till egen
organisation med start runt 2017 tappade DW i omsdttning. I dagsldget sker kostnadsoptimering av de
nationella plattformarna som dr integrerat med den parallella strategin e-handel plus fysisk
detaljhandel. Asien och Kina dr speciellt drabbade av kostnadseffektivisering. Produktionen av
klockorna sker i Kina. Arbetsforhdllandena déir har utsatts for kritik och det har tagit tid att datgérda
problemen. Numera har DW breddat sortimentet till armbandsur, smycken och accessoarer ocksd inom
kategorin “affordable luxury”. Omsdttningen toppade runt 2,5 miljarder SEK dr 2017 med en mycket
stark lonsamhet. Omsdttningen ligger nu runt 1,5 miljarder SEK med negativ lonsamhet (2021).

SSV-1V:2: Revolution Race — definierat en l6nsam nisch pa en mogen klidmarknad

Revolution Race (RR) startades dr 2013 av paret Pernilla och Niclas Nyrensten. Det var startskottet pd
en mycket stark och samtidigt [onsam tillvéixtresa — e-handel for hégkvalitativa funktionskldder for en
aktiv livsstil. RR dr ett s.k. D2C-foretag (direct-to-customer) och bygger sin verksamhet enbart pd egna
webbshopar och ett samarbete med Amazon via dess marknadsplats. Fokus ligger pa “"hogkvalitativa,
slitstarka, tidlosa, firgglada, med bra passform till rimliga priser”. Valet av segment har sd hdr ldngt
visat sig vara en framgang. Virdeerbjudandet tar fasta pa omvdirldstrender som pekar mot att
konsumenten efterfragar att "somlost” kunna rora sig mellan skog och stad. I virdeerbjudandet ligger
ocksd en dialog med kunderna via sociala medier, RR har i dagsléiiget ca en miljon foljare och har fitt
in knappt en halv miljon kundrecensioner. RR ldgger stort vikt vid att kunna forstd och styra upp “the
customer experience on digital platforms ", vilket inkluderar ett tydliga vilbalanserat produktsortiment,
ldttnavigerat att ta sig fram pd plattformen, snabb och flexibel leverans och enkla betalningsrutiner. RR
strdvar efter “oslagbart kundvdrde” i kombinationen pris, kvalitet och design. RR dr ett virtuellt foretag
pd den operativa sidan, produktionen dr forlagd i Kina och logistiken upphandlas frdn tredje part. RR
har behdllit den leverantér man borjade med och har vuxit till att bli storsta kund. Utvecklingsarbetet
sker i egen regi, genom att slippa gd genom mellanled kan ett nytt sortiment tas fram pd 6 mdnader
jamfort med branschstandard 12 mdnader, utover att man kan kapa bort kostnader. Den miljonstora
foljarskaran har haft stor betydelse for den fortsatta sortimentsutvecklingen. RR har egenutvecklade
webbshopar, i dagsldget anpassade till 18 nationella marknader. Dérutover har man sin internationella
webbshop och samarbetet med Amazons marknadsplats pa utvalda marknader (ytterligare 20
marknader). RR har en vilutvecklad marknadsforing via sociala media med en miljon foljare och stor
kunddialog och satsningar pd optimerad sokmotorsmarknadsforing. RR har ocksd en stor satsning pd
marknadsforing via influencers (2 500 stycken) — s.k. "influencer marketing” Bolaget bérsnoterades i
juni 2021 och har en generds utdelningsstrategi pd 40-60% av vinsten. Kort efter borsintroduktionen
avgick Pernilla Nyrensten som VD, ett beslut som inte méttes positivt pd bérsen. Omsdttningen var
under rd 21/22 drygt 1,3 miljarder SEK med Ionsamhet (EBIT) pd 367 miljoner SEK.

4.2.3 Affirsmodellsfamilj: OEM-producenter B2B (OEM)
Affarsmodellsfamiljen OEM-producenter B2B analyseras endast i kvadranterna I och II.

- Véra fallforetag 1 kvadrant I, fysisk produkt och fysisk kundkanal, ar Silex (OEM-I:1) som
tillverkar s.k. MEMS-chip (mekaniska och elektriska system i mikroskala); Mips (OEM-1:2)
som utvecklar och tillhandahéller en teknologi for huvudskydd i form av ett 14gfriktionsskikt i
hjédlmar som skyddar mot sneda slag; Absorbest (OEM-I;3) som tillhandahéller absorbenter bl.a.
inom sarvard och fornddenheter runt operationsbord; och Twister (OEM-I1:4) som
tillhandahéller stddrondeller for stidning utan kemikalier. Gemensamma ndmnare for dessa
foretag dr att de verkar inom internationella nischer och 4r innovativa med hogkvalitativa
erbjudanden. Gemensamt dr ocksé att de har potential for storskalig produktion.

- Vara fallforetag i kvadrant II, digitala produkter/tjdnster och fysisk kundkanal, dr Nira
Dynamics (OEM-II:1) som dr uppbyggt runt métning av déackstryck och Agama Technology
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(OEM-II:2) som tillhandahaller tjénster runt kvalitetssékring av videoproduktion. Gemensamt
for de bada foretagen ar att det forekommer viss hérdvara i deras erbjudanden, men
kdrnkompetensen ligger i sjdlva mjukvarukunnandet.

AFFARSMODELLSKATEGORI: OEMPRODUCENT

KUNDKANALSPLATTFORMENS GRAD AV DIGITALISERING

FYSISK KANAL DOMINANT DIGITALKANAL DOMINANT

NIRADYNAMICS (métning av
DIGITALA PRODUKT/ diickstryck)

TJANST DOMINANT AGAMA (kvalitetssékring av video -
sandningar)

SILEX (MEMS-mekaniska och elektriska
chip i mikroformat)

MIPS (cykelhjilmar/sneda slag mot
FYSISK PRODUKT/ huvudet/sljer kunskap och fyllning)
TJANST DOMINANT ABSORBEST (absorbenter for vitska
framstinom sarvard och som
férnoédenhet vi operationer)

TWISTER (stidrondell med diamantslip)

VARDEERBJUDANDETS GRAD AV DIGITALISERING

Figur 4.4 Fallforetag inom affirsmodellsfamiljen OEM-producenter B2B”.
KVADRANT I: FYSISKT VARDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL (OEM)
OEM-I:1: Silex - en virldsledande chip-tillverkare

Silex dr ett Pure Play MEMS Foundry, ddr MEMS dr akronymen for mekaniska och elektriska system i
mikroskala, ddr basmaterialet oftast dr kisel. MEMS-tillverkningen framstdller mikrochips som sedan i
kundledet integreras i produkter alltifrdn medicinsk utrustning till mobiltelefoner och bilar. Ett Pure
Play Foundpry tillverkar enbart efter kundens design varmed leverantioren undviker att konkurrera med
kunden. Men i Silex fall dr man tongivande i utvecklingsprocessen. Man dr mera en “produkttillverkare
som avstdr frdn ett standardsortiment” dn en “renodlad kontraktstillverkare” (vilket gor att vi
definierar Silex som en produktleverantor och inte en tjdnsteleverantor). Chipen tar liten plats och kan
rora sig snabbt och precist, har hog tillforlitlighet och dr resurssndla. MEMS-tekniken dr vil
positionerad att konkurrera med halvledartekniken och den globala efterfragepotentialen befinner sig i
stark tillvéxt. Silex dr teknikledande med en kostnadsstruktur i virldsklass och levererar drygt 100-talet
kundanpassade produkter till ett 70-tal kunder, de fem storsta kunderna svarar for 50% av
omsdttningen. Silex var tidiga med att investera i tvd storskaliga fabriker (den andra stérre dn den
forsta) och har storskaliga och standardiserade produktionsprocesser som ldgger grunden for
kostnadseffektiviteten. Vid den tiden, under inledningen pa 2000-talet, utgjorde investeringarna ett
betydande, men nédvdindigt, risktagande. Sdljprocesserna dr utdragna fran pilot- till industrialiserings-
projekt och Silex har en centraliserad sdljorganisation som mestadels utgdr frdan Sverige, men med ett
antal lokala sdlj- och servicekontor pd huvudmarknaderna. Silex grundades dar 2000, var bérsnoterat
under perioden 2008 — 2017 och dr ddrefter dgd av en kapitalstark japansk koncern. Silex har haft en
mycket stark tillvixt och taktar runt miljarden SEK i omsdttning och med mycket god lénsamhet.

OEM-I:2: Mips-virldsledande OEM-leverantor for hjilmskydd mot sneda slag

Mips dr virldsledande inom hjdlmar som skyddar mot sneda slag som ger rotationskrafter. Mips dr en
akronym som star for Multidirectional Impact Protection System och produkten dr ett lagfriktionsskikt
pd insidan av hjdlmen som imiterar hjdrnans skyddssystem. Mips bygger vidare pd den forskning som
grundaren och huvuddgaren, hjdrnkirurgen Hans von Holst, startade i mitten av 90-talet runt sneda
slag mot huvudet. MIPS har evidensbaserade resultat som styrker hjdlmsystemets stora fordelar, vilka
dr utforda av opartiska tredjepartsaktorer. Efter en uppbyggnadsfas som bl.a. innefattade ett fokus pd
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att ta fram en egen produkt, en ridhjilm, sa tog Mips dar 2010 det strategiska beslutet att bli ett s.k.
ingrediensvarumdrke, dvs man marknadsforde sin sdikerhetslosning till virldens ledande hjdlm-
tillverkare och tillhandhéll den kundanpassade kunskapen till varje enskild hjdlmtyp och levererade
lagfriktionsskiktet. Ddrefter tog tillviixten fart, kapital tillfordes, forluster togs och en virldsledande
position skapades, ddr over 800 hjdlmmodeller anvéinder Mips séikerhetssystem (ca 120 kunder, de flesta
dr globala varumdrkescgare). Over tiden har det skett en breddning av erbjudandet till att innefatta inte
bara cykelhjilmar — évriga sporthjdlmar som snohjdlmar och ridhjdlmar, motorcykelhjilmar och
sdkerhetshjdlmar inom exempelvis byggnadsindustrin. Mips siktar pa premiumsegmentet vilket innebdr
hjdlmar som kostar éver 30 USD. Mips har en stark utvecklingsplattform kopplad till Uppsala
universitet och ddrtill kopplad stark patentportfolj. Mips har ocksd en stark sdlj- och
marknadsforingsplattform gentemot kundbasen och ddrutéver jobbar man intensivt mot de
regulatoriska myndigheterna och mot slutkunderna for att héja medvetandet om behovet av skydd mot
sneda slag. Man jobbar ocksd intensivt med att utbilda inom mellanleden — distributérer,
detaljhandelskedjor etc. Mips har ocksd byggt en supply chain som hanteras av tredje part och som med
geografisk nérhet levererar lagfriktionsskikten till kundernas hjdlmfabriker. Mips borsnoterades dar
2017. Ar 2021 omsatte Mips 619 MSEK med en avkastning pd totalt kapital pd 6ver 40%. Mips har en
generos utdelningspolicy.

OEM-I:3: Twister — miljovinlig mekanisk stidning med diamantrondeller

Twister dr en avknoppning fran HTC Sweden (stddmaskiner mm) och tillverkar diamantsliprondeller
(mikroskopiska diamanter som “bakas in” i stddrondellen, en kunskap som dr skyddat av ett patent frdan
ar 2005). Rondellerna anvinds for mekanisk stddning som plockar bort farliga stidkemikalier ur
stdadningsprocessen. Twisters rondeller foljer standardmdatt och passar alla traditionella stdd-
maskiner” och inte bara HTCs. Rondellerna dr ddarmed ldtta att produktionsmdssigt skala upp.
Rondellerna kan anvindas pd flertalet golvmaterial (terazzo, klinker, lineoleum, vinyl/plast, natursten
och betong). Slutforbrukarna av stddning, vilka vi kallar for “ytkunder” dr mestadels stora
organisationer som endera driver stddning i egen regi eller anlitar (storre) stddfirmor. En andra viktig
kundgrupp dr stidforetagen med vilka Twister kan sluta ramavtal, vilka ofta inte dr styrande pad lokal
nivd. Dessa foretag tjdnar ofta betydande pengar pad stidning med kemikalier och genom att byta till
Twister skapar man en slags internkonkurrens. Tester har visat att golven blir mycket renare med
Twistermetoden jamfort med traditionella metoder. Detta innebdr att kunden kan dra ner pd den
periodiska stidningen for att halla golven i trim, inte den dagliga stddningen for att ta bort sopor och
skrdp. Statistik pekar mot att ytdgarna dr pd vig mot att i storre utstrdckning prioritera klimatvinliga
stdadningsalternativ (efterfrdgan vixer tvdsiffrigt). Twister har ett stort beroende av sitt virdendtverk,
man har designat en virtuell affdrsmodell som bl.a. inbegriper beroende av dterforsdljare (selektiva val
av strategiska partners som ger en internationellt heltdckande sdljplattform till 70-talet linder) och
outsourcing av lagerhdllning och annan logistik (tredjepartslogistik) och vidare rent administrativt da
man tom 2019 nyttiade HTCs administration. Den egna produktionen dr automatiserad och gdr ut pda
att forse en fiberduk av typen ScotchBrite med diamantpartiklarna samt skdra till rondellerna i rdtt
storlek. Den nye dgaren dr ett stort kanadensiskt (stid-)kemikaliebolag, Diversy, som har en ndgot
splittrad strategisk agenda att balansera en i nuldget I6nsam forsdljning av stddkemikalier mot en
miljovdnligare stidning utan kemikalier, en stddning som Twister representerar och som man i storre
utstrdckning inser ocksd representerar framtiden. Lonsamheten i Twisters tillverkning och forsdljning
av stidrondeller har alltid varit mycket stark. Ar 2019 omsatte Twister 91 MSEK.

OEM-1:4: Absorbest — ett innovativt foretag inom sarvard och absorbenter runt
operationsbordet

Absorbest utvecklar koncept for att absorbera stora mdngder vattenbaserade vitskor. Man dr frdamst
verksam inom sdrvdrd, absorbenter runt operationsbordet och fiskiddor/flygtransporter. Man “styr
bort” ifran de produkter som krdver den stringaste graden av certifiering inom sjukvdrden. Men
speciellt utvecklingen inom sdarvdrd har langa tidscykler pga. krav pad kliniska studier och att fa
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forsdkringsbolagens godkdnnande. Absorbest satsar relativt sin storlek mycket pa produktutveckling
och att patentera. Absorbest startades 1998 och satsningen baserades pd en egenutvecklad
produktionsteknik (egenutvecklade maskiner + renrum), vilket i det initiala skedet var en stor investe-
ring for grundaren. Absorbests uppldgg ger ligre kostnader vilket i sin tur ger en mojlighet att
konkurrera prismdssigt. Sarvdard och operation dr mera hégmarginalnischer medan fiskiddor dr
lagmarginal. Absorbest har byggt upp ett Europaledande varumdrke (Dry Max) inom operation (frdmst
i form av absorberande mattor under operationsbordet). Forsdljningen sker via (stora) distributorer
och Absorbest har dven ndgra stora “private brandkunder” som dr mera verksamma globalt. I UK har
man en stark stdillning och en distributor som tillhandahdller hela Absorbests sortiment. Risken dr
annars att Absorbest kan forsvinna i distributorernas sortimentsbredd. I USA expanderar man
tillsammans med en stor och resursstark partner. Absorbest omsatte 90 MSEK rikenskapsdret 2021
med en mycket god lonsamhet. Trots goda tillvixtsiffror dr ambitionsnivan hogre mot 6kad tillvixt.

KVADRANT II: DIGITALT VARDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL
OEM-II:1: Nira Dynamics — virldsledande inom sensorlos dickstrycksoévervakning

Nira Dynamics (Nira), med startar 2001, har utvecklats runt ett erbjudande av overvakning av
ddickstryck (vilken som frdan bérjan var en biprodukt). Tire Pressure Indicator dr kopplad till fordonens
ABS-system och analyserar rotationshastigheten pd dicken — om rotationshastigheten okar dr det en
indikation pd minskat ddckstryck och en eventuell punktering. Nira inforlivades tidigt i VW-sfdren
(képtes av Audi 2004), vilket har underlittat kommersialiseringen. Audis motiv till forvirvet var en
kommande lagstifining i USA som krdvde ddicktrycksévervakning, som trddde i kraft 2007. Europa foljde
efter med ett lagforslag 2014. Idag dr tekniken anpassad till mer dn 500 bilmodeller, 200 ddckstyper
och 64 000 testfall. Kunder finns dven utanfor dgarsfdaren, med tyngdpunkt pd europeiska biltillverkare.
Omfattande tester sker med varje bilmodell och ddckstyp for att ta fram algoritmer. Forsdljningen gar
direkt till biltillverkaren som dr slutkunden eller via tillverkarna av ABS-systemen, varav Bosch dr en
av de stora. Nira tecknar licensramavtal med ABS-tillverkarna och intdktsmodellen dr licens per fordon.
Forsdljningsprocesserna inom fordonsindustrin dr tidsmdssigt utdragna. Nira dr marknadsledande
inom “sensorlos ddckstrycksovervakning” (TPI), vilken dr standard inom VW-koncernen. Den
konkurrerande teknologin dr sensorbaserade system (s k “direkta system”), vilken representerar en
visentligt dyrare l6sning (kostnad for sensorer per dick) men som dr globalt marknadsledande. Ar 2011
startade en bredare produktutveckling, med malsdttningen att 50% av omsdttningen skulle komma frdn
nyutvecklat och 50% frdn TPI. Ar 2014 lanserades NIRA Friction Estimator, vilket som namnet antyder
mdter friktionen mot vigen. Andra systemprojekt som var under utveckling var mdtning av vigbanans
beskaffenhet, kontroll av forekomsten av l6sa bultar i hjulen, navigation utan GPS — sammantaget en
hel portfolj av utvecklingsprojekt. Idag (2022) ligger omsdttningen runt 275 MSEK och man upplever
en dipp i l[onsamheten som sett fran start varit mycket god.

OEM-II:2: Agama Technology

Agama Technology (Agama) utvecklar och marknadsfor kvalitetssikring och dvervakning av digitala
TV-tjicinster. Agama var forst med en tjdnst som kunde sdkerstdlla videotjinstens leveranskvalitet, 6ka
effektiviteten i interna processer som drift och kundtjdnst (sinka operativa kostnader) samt forbdttra
upplevelsen for TV-tittarna (s.k. "head-end-losning som ticker hela kedjan). Kunderna dr operatorer
inom streamad TV, CATV, kabel-TV, IPTV samt marksdnd TV. Agama erbjuder kundunik konfigurering
som till overviigande delen bestdr av mjukvarulicenser (hdardvaran forvintas kunden inforskaffa sjdlv,
men vid behov kan Agama ta hand om detta). Betalning sker efter anvindning, vilket innebdr att stora
kunder dr mera intressanta dn smd. Agama har en stark operativ plattform i form av
programmeringskompetens kompletterad med drift/overvakning samt “installation” hos kunderna.
Agama samarbetar med andra utrustningsleverantorver i TV-branschen for att sikerstilla kompabilitet
och integration. Det komplexa virdeerbjudandet innebdr att det dr langa inforsdljningsprocesser - med
egen sdljkar pa europahuvudmarknaden och via partners pd 6vriga geografiska marknader. Agama,
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startade dr 2004 och vixte mycket snabbt de forsta fem-sju dren (bl.a. pga. att de enskilda kunderna
breddade sin efterfragan i takt med Agamas hela tiden utvidgade helhetserbjudande), men sedan
stagnerade tillvixten. En tinkbar anledning var att den europeiska nisch man fokuserade pd mdttades
(kunderna var uppknutna i émsesidigt integrerade relationer) och man hade inte fullt ut lyckats att
etablera nya (geografiska) nischer. Omsdttningen ligger pa knappa 60 MSEK (2021) — intdkterna dr
baserade pad ett helhetsdtagande inklusive drift/support, uppgraderingar, licenser och analytics.
Lonsamheten dr mycket stark och aktiedgarna/grundarna har tagit ut betydande utdelningar.

4.2.4 Affarsmodellsfamilj: Kunskapsspecialister tjéinster B2B/B2C (KST)

Affarsmodellsfamiljen Kunskapsspecialister tjanster B2B/B2C &r mycket bred och véra fallstudier har
gjort empiriska nedslag inom tv& omréden — Teknik-/forskningstjénster B2B och Fysisk/digital vard via
webben B2C.

- Véra fallforetag i kvadrant I, fysiska tjanster och fysisk kundkanal, &r Ionbond (KST-I:1) en
kontraktstillverkare av avancerade ytbehandlingstjanster och Bioarctic (KST-I:2) ett forsk-
ningsbolag inom neurodegenerativa sjukdomar. Gemensamt for de bada foretagen ar att de har
stor interaktion med sina kunder (och i Bioarctics fall 4r kunden en storre och kapitalstarkare
utvecklingspartner).

- Vara fallforetag i kvadrant II, digitala tjanster och fysisk kundkanal, dr tva IT-konsultforetag —
Exsitec (KST-II:1) inom installation av programvaror for administrativa plattformar och Entiros
(KST-II:2) inom uppkopplingar av IT-system till en integrationsplattform. Gemensamt for de
bada foretagen ar att de dr personalintensiva och att tillgdngen pa personal dr en trang sektor.

- Vaért enda fallforetag i kvadrant 111, digitala tjénster och digital kundkanal, &r vardforetaget Kry
International (KST-III:1). Kry bedriver ocksa fysisk vard, speciellt inom primérvarden genom
forvdrv av ett antal priméarvardskedjor.

- Véra fallforetag i kvadrant IV, fysiska tjénster och digital kundkanal, & Dynamic Code (KST-
IV:1) som har utvecklat en digital vardkedja innehallande sjélvtest, laboratorieanalys och svar
och formedling till vardande instans for receptskrivande och fortsatt undersdkning och
OnlineVoices (KST-IV:2) som skapat en internationell plattform for reklamroster samt egen
inspelning av radioreklam och dven skapande av reklaminnehall.

AFFARSMODELLSKATEGORI: KUNSKAPSSPECIALISTER TJANSTER B2B/B2C

KUNDKANALSPLATTFORMENS GRAD AV DIGITALISERING

FYSISK KANAL DOMINANT DIGITAL KANAL DOMINANT
El)::ftifn(:')kms"" administrativa teknik - KRY INTERNATIONAL (digital sjukvard
DIGITALA PRODUKT/ s framst inom primérvard, B2C)

TIANST DOMINANT ENTIROS(IT-konsult integrationsplatt -
formar)

DYNAMIC CODE (system for sjélvtest
inom sjukvarden pa en e -plattform,
framst B2C)

ONLINEVOICES (radioreklam och

IONBOND (kontraktstillverkning
ytbeldggningar)
FYSISK PRODUKT/ BIOARCTIC (forskningsbolag B2B)

TJANST DOMINANT produktion; marknadsplats for roster

for reklam, B2B)

VARDEERBJUDANDETS GRAD AV DIGITALISERING

Figur 4.5 Fallforetag inom affirsmodellsfamiljen ”Kunskapspecialister tjinster B2B/B2C”.
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KVADRANT I: FYSISKT (ICKE-DIGITALT) VARDEERBJUDANDE/FYSISK
KUNDKANAL

KST-1:1: Ionbond Sverige — en kontraktstillverkare inom tunnfilmsteknologi

lonbond (Sverige) tillhandahdller avancerad ytbehandling med en bred portfolj inom tunnfilms-
teknologin (PDV/CVD-beliggningar). lonbond startade pd 1980-talet, inforlivades i schweiziska
koncernen lonbond 2004 och koncernen forvirvades av japanska dgare (bérsnoterade IHI Group) dr
2012. lonbond (Sveriges) kompetensbas inom tunnfilmsteknologin har alltsedan starten pd 1980-talet
varit stark och pd framkant. Bland annat har man ndra kontakter med ndrbeldgna Linkopings
universitet, ddr tunnfilmsteknologi alltid har varit ett framtridande omrdde. lonbonds erbjudande
definieras som en industriell tjdnst inom avancerad ytbehandling — som ger slitstyrka, som har ldg
friktion, som maojliggor effektiv produktion i kundens process, undviker efterbearbetning, har unika
egenskaper som “electrical isolation” och dr ett gront alternativ som ’electroplating”. lonbonds
erbjudande inom avancerad ytbehandling dr mycket brett, man erbjuder en palett av olika
ytbehandlingsmetoder inom tunnfilmsteknologin. lonbond dr mycket observanta pa om de “nya
ytskikten” levererar tillricklig kundnytta. lonbond riktar sig till kundsegment som efterfragar
ytbeldggning av motor- och precisionskomponenter, spanskdrande, stansande och klippande verktyg.
Dekorativa tillimpningar samt medicinska instrument dr andra nischer. Ndr lonbond Sverige kom in i
en lonbond-koncernen sd oppnades ytterligare tekniska mdjligheter att vara del av koncernens
competence centers. lonbonds produktionsplattform dr bred och ddarmed kapitalintensiv. lonbond stdr
beredd att investera i ny utrustning for att kunna erbjuda sina kunder de kvalitativt bésta och mest
kundanpassade losningarna. Investeringarna har kommit stotvis, forsta investeringen i samband med
lonbondkoncernens évertagande 2005, andra i samband med japanska dgares overtagande 2012, en
tredje i nuldget. De japanska dgarna har drivit pd mot en ’japanskt effektivitetsinfluerad”
produktionsplattform och produktionsstrategi. Sdljprocessen dr interaktiv och kan ibland vara
tidsmdssigt utdragen. Mdanga gdnger stdar lonbond infor en dubbel marknadsforingsuppgift — att paverka
savdl kundens kund som kunden. En ny sdljstrategi vixte fram under 2010-talet genom en okad satsning
pd volymkunder. lonbond har en stark marknadsposition bdade i Norden (lonbond Sverige) och globalt
(koncernen). Man dr nummer tva bdde regionalt och globalt. Den globala strategin pd koncernnivd kan
sdgas vara multi-lokal med ett fyrtiotal produktionsstillen utlokaliserade som lokala
fullsortimentsenheter. Omsdttningen de senaste dren (brutna rikenskapsdar 20/21 och 19/20) ldag runt
37-39 MSEK med 2 MSEK i rérelseresultat (efter finansiella poster).

KST-1:2: BioArctic — forskningsbolaget som har fitt ett genombrott i kampen mot Alzheimers

BioArctic dr litet forskningsbaserat biofarma-bolag (ca 50 anstdllda) med fokus pd neurodegenerativa
sjukdomar - Alzheimers, Parkinsons, ryggmdrgsskador - inom behandlingsomrddet immunoterapi (och
dven med fokus pd att diagnostisera dessa sjukdomar for tidig behandling). Bolaget bygger vidare pd
professor Lars Lannfelts forskning (upptdckte tvd mutationer som orsakade tidig Alzheimers) och
bolaget har en stark stdillning inom forskarvirlden med viktigt samarbete med Uppsala universitet.
Startaret var dr 2000. BioArctic fokuserar pd likemedelskandidater som inte bara bromsar
sjukdomarna utan dven modifierar dessa. Affirsmodellen som bygger pd forskning och licensiering i
stora forsknings- och affdrsndtverk dr skyddad av patentfamiljer inom Alzheimers, Parkinson och
ryggterapier. Inom var och en av Alzheimers och Parkinson har man samarbete och kontrakt med en
vdrldsledande strategisk partner, som tar de stora kostnaderna for de kliniska testerna i fas 2 och fas 3.
Vi far skilja pa virdeerbjudandet gentemot (1) kunder/partners som dr stora, resursstarka och globala
ldkemedelsbolag som genom licensieringskontrakt ska bekosta fas 2- och fas 3-tester och om det blir ett
lyckosamt utfall den foljande lanseringen av likemedlet och (2) viirdeerbjudandet gentemot de patienter
som har sjilva demenssjukdomen. I bdda fallen dr kdrnan i erbjudandet en unik terapi pd i dagsidget
obotliga sjukdomar. Virderbjudandet gentemot den stora ldkemedelstillverkande partnern inkluderar
olika typer av sannolikhetsbedomningar, som fokuserar pa ldkemedelskandidatens potential i form av
efterfrdagans storlek och sannolikheten for framgdang, patentskyddet som likemedelskandidaten
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erbjuder, patientansvar och forsdkringar, eventuell samfinansiering och mjukare vdrden som
informationsdelning och ett fortroendefullt samarbete inom relationen. BioArctic har ocksd byggt en
plattform for institutionell marknadsforing riktad mot att planera tester i olika faser for kandidaterna
inom projektportfoljen och mot att fa olika godkdnnande fran de regulatoriska myndigheterna framst i
USA, EU och Japan. Den andre grundaren Pdr Gellerfors representerar den mera kommersiella
erfarenheten. BioArctic har en balanserad projektportfolj med projekt riktade mot olika
neurodegenerativa sjukdomar som drabbar det centrala nervsystemet. Projektportféljen dr ocksd
vélbalanserad med projekt (olika typer av antikroppar) som ligger i olika faser i utvecklingscykeln.
BioArctic borsnoterades 2017 och har under det senaste dret fitt ett stort genombrott med en
amerikansk fas-3 testning mot Alzheimers som har visat signifikanta resultat vilka pekar mot att
sjukdomen kan fordrojas och den regulatoriska dérren for forsdlining i USA har oppnats.

KVADRANT II: DIGITALT VARDEERBJUDANDE/FYSISK KUNDKANAL

KST-II:1: Exsitec — en snabbvixande aterforsiljare av programvaror och driftsséittare av IT-
plattformar

Exsitec startades dar 2000 och de bdada grundarna hade en professionell bakgrund fran ERP-foretaget
Intentia. Inriktningen var att vara dterforsdljare for ledande programvaror inom ekonomi och
administration, vilka sdldes med ett stort konsultinnehdll for implementering (drifisdttning).
Eftermarknadstjinster som forvaltning, vidareutveckling, support/anvindarstod for driftsatta system
ingick redan frdn borjan i en totalleverans. Exsitecs framsta mdlgrupp dr medelstora foretag med en
omsdttning i intervallet 50-500 MSEK. Gentemot denna mdlgrupp satsar Exsitec pd att sdilja in ett
helhetserbjudande. Kunderna behdver vara av en viss storlek for att évervdga att ta en IT-investering
med ett instegsvirde runt en kvarts miljon sek. Exsitecs helhetserbjudande kommer frdn de tre
huvudomrddena: (1) Affirssystem och tilldggslosningar, (2) Verktyg pd beslutsstod (Business
Intelligence); (3) Egna tidnster inom utveckling, support och integration (Digitalisering). Man satsar
pd att vara dterforsdljare for starka varumdrken, ddr Exsitec ocksd kan ta en ledande position i
dterforsdljarledet. Exempel pd programvaror dr affdrssystemet VISMA, beslutsstodsystemet QlickView,
fltservicesystemet Mobigo och faktura- och dokumenthanteringssystemet Medius. Storre kunder som
vdnder sig till andra typer av (storre) IT-systemintegratorer, ddr sdljer Exsitec in sin spetskompetens
inom enstaka programvaror. Exsitec har byggt upp en stark sdlj- och underhallsplattform med stark
lokal ndrvaro riktad mot sin breda kundbas. Sdilj- och driftssdttningsprocesserna dr komplexa och
cyklerna dr langa. Intikterna bygger till storsta delen pd konsultintikter. De dvriga intdkterna kommer
fran licensintikter (varav en stor del dterkommande intikter) och intdkter for support. Exsitecs
“eftermarknad” generar 2 kronor under en tiodrsperiod pad varje investerad krona i den inledande
forsdljningen. Marknaden for exempelvis affdrssystem dr trogrorlig, inom en femdrsperiod dr det endast
ett fdtal foretag som byter system (mindre dn 10%). Detta ger mdjligheter att “tidna pengar pd
installerad bas”. Exsitec har over dren byggt upp mycket starka och positiva relationer gentemot
programvaruleverantorerna. Man har dterkommande fdtt utmdrkelser som bdsta dterforsdljare. Virt
att ndmnas dr att Exsitec har byggt upp ett langsiktigt trainee-program som dr en positiv kraft i
nyrekryteringen av unga medarbetare. Pd branschnivad dr tillgangen pd programmerare och 6vrig IT-
personal en trang sektor. Expansionen har varit kraftig och efter ett antal dgarbyten och foretagsforvirv
dr Exsitec borsnoterad (september 2020). Omsdttningen for 2021 ligger runt en halv miljard SEK och
ett foretagsforvdrv har ndra nog dubblat omsdttningen. Lonsamheten har varierat over dren.

KST-II:2: Entiros — nationellt ledande inom integration av informationsfloden

Entiros dr ett IT-konsultforetag med inriktning mot integration av IT-system som bygger pd
programvara frdan molnforetaget Mulesoft. Under det andra fulla verksamhetsdaret expanderade
foretaget fran 3 MSEK till 13 MSEK med ett positivt resultat pa nira 2 MSEK. Orsaken var att Entiros
landade en stor kund. Omsdttningen fortsatte att vixa upp 6ver 30 MSEK rdkenskapsdret 2017/18 med
vinst varje dr. Kundbasen hade dd breddats till dryg handfull betydande kunder. Pd senare dr har
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Entiros utvecklat en egen produktifierad tjdnst, Starlify, som visualiserar strukturen pd kundforetagets
applikationsndtverk, ger strategisk overblick och dr ett verktyg for organisering och integration. Starlify
har potentialen att anvindas i en mycket decentraliserad kundverksamhet dir individer och grupper
anvdnder Starlify pd en self-service-basis. For att finansiera Starlify tog foretaget in en begrinsad
mdngd riskkapital och fick dessutom tillgang till kompetens inom strategi och styrning av digitala
affdarsmodeller. Pandemidren medférde en inbromsning i omsdttning, med fortsatt svarta resultatsiffror.
Omsdttningen for 2022 landade pa 49 MSEK med en viss forlust pga. tagna utvecklingskostnader for
Starlify. Budgeten for 2023 ligger pa dver 60 MSEK med en prognostiserad vinst fore aktiveringar av
utvecklingssatsningarna.

KVADRANT III: DIGITALT VARDEERBJUDANDE/DIGITAL KUNDKANAL
KST-III:1: Kry International — Europas storsta digitala vardgivare

Kry International (Kry) startade dr 2014 och dr verksamma inom digital sjukvdrd ddr patienter kan
komma i kontakt med sjukvdrden (i dagsliget likare, sjukskoterskor och psykologer) via en app. Kontakt
kan etableras inom ramen for ndgra minuter och sker 24/7 och patienten kan fa hjdlp med diagnos,
remiss och recept — och detta sker tryggt, smidigt och med kort vintetid”. Kry verkar frimst inom
primdrvdrden och dr bdde digitala och fysiska, den fysiska vardstrukturen byggs upp via forvirv av
kliniker. Utanfor primdrvdrden bygger man upp verksamhet inom dermatologi (hudvard), mental hdlsa
och sjdlvtester/hemtester, verksamheter som ldmpar sig vdl for digital sjukvdrd. Krys overgripande
vision dr att “forbdttra tillgdngligheten och bidra till en mer jamlik hélso- och sjukvdrd for alla”. 1
drsredovisningen for 2021 star det att ldsa "Kry fokuserar pa att erbjuda ett helhetserbjudande med ett
holistiskt omhdndertagande ddr patienten méts och foljs genom hela sin resa, Detta blir en
skrdddarsydd resa unik for varje patient ddr vardkedjan kopplas samman med hjélp av bdttre digitala
verktyg och patientdata [...] Genom att anvinda teknikens fordelar i kombination med mdnskliga moten
tror vi att Kry blir det naturliga valet for savdl patienter som vardpersonal.”. Kry har vuxit ut till att bli
Europas storsta digitala vardgivare med verksamhet i Sverige, Norge och Tyskland under varumdirket
Kry och Frankrike och UK under varumdrket Livia. Bland annat i Frankrike har Kry noterat stora
framsteg med att ge sjukvard i glesbygder ddr utbudet av traditionell sjukvdard har varit begrdinsat. Kry
omsatte ndra 1,5 miljarder SEK dr 2021 och med ett resultat pd minus 1,1 miljarder, trots stora drligen
dterkommande forluster dr bolaget kapitalstarkt och uppvisade for dar 2021 en soliditet pd 73%. 1
nuldget, med rddande makroekonomiska lige (maj, 2023) arbetar Kry dven med kostnadsbesparingar
inom verksamheten samtidigt som expansionen fortsdtter.

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

KST-IV:1: Dynamic Code — frin laboratorium till ett health tech-foretag for
sjalvdiagnosticering

Dynamic Code (DC) bildades i slutet av ar 2000 med frdmsta inriktning mot DNA-analyser och med
madlsdttningen att driva ett laboratorium som bl.a. skulle ha en ledande position vid kliniska prévningar
av nya likemedel. Over dren har det skett en uppbyggnad av en portfélj av tester bl.a. inom
fosterdiagnostik, laktosintolerans, borrelia och sliktskapsanalys. Testerna fokuserar pd att upptdicka
bakterier, virus och svampar som ligger till grund for infektioner. DC virdeerbjudande dr en
helhetslosning som inkluderar (sjdlv-)test, diagnos och behandling som utférs inom loppet av ndgra
dagar. Rutinerna runt DCs sjdlvtest innehdller ett antal virdedimensioner — snabbhet, anvindning av
neutrala paket vid e-handel och koppling till vidare diagnos och medicinering. DC har redan frdn
starten utvecklat sina erbjudanden i starkt samarbete med aktorer som ligger vid forskningsfronten
(universitet och kommersiella aktorer). DC har utvecklat ett allt bredare dterforsdljarndt, de stora
apotekskedjorna och alltmer olika detaljhandelskedjor som ocksa tillhandahdller sjilvtest i sortimentet
av dagligvaror. Man sdljer ocksd sina produkter under partnerns varumdrke, tex. RFSU for
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klamydiatest. Utover detta har man byggt upp en egen webbshop, som har blivit en allt viktigare del av
DCs tillvixtstrategi. I dagsidget dr DC positionerat som ett health tech-bolag med syfte att revolutionera
vdrdens metodik for diagnosticering. Man har utvecklat en egen (digitaliserad) logistik- och
kommunikationsplattform fran vilken hdlsotester (sjdlvtester) erbjuds, primdrt baserat pa DNA-teknik.
Kunder dr bdde vdrdaktorer och privatpersoner. Konceptet har utvecklats till ett helhetserbjudande,
Hilsovdrd online, ddr privatkunden efter faststillda testresultat erbjuds koppling till vardgivare for
fortsatt utredning och medicinering. De regulatoriska kraven pd de operativa plattformarna okar, vilket
krdver att man agerar i stérre skala for att fa lonsamhet. Verksamheten har hela tiden prdglats av
regulatoriska krav i metodutveckling, bl.a. CE-mdrkta kit for sjdilvprovtagning, kvalitativ laboratorie-
analys och enkla provsvar via internet (med bérjan under andra hdlften av 00-talet). DC som stegvis
har utvecklats mot att bli ett digitalt foretag” “kombinerar fysisk produkt med digital hantering”.
Omsdttningen ligger i “normalfallet” i intervallet 20-30 MSEK, med undantag fér pandemidren dd
omsdttningen toppade pd ndra 400 MSEK och med en vinst pd éver 100 MSEK. Kapacitetsutbyggnaden
under pandemidren visade pa att DC har en skalbar helhetslosning.

KST-IV:2: Online Voices

Online Voices (OV) kirnaffdr bestdr i att samla in och producera roster for TV- och radioreklam,
webfilmer, e-learing, telefonisystem etc. OV kan leverera allt frdn att hitta/formedla roster, éversdtta,
spela in, ligga till musik och grafik, till att ta ett totalansvar. OV levererar kundanpassade
tidnstelosningar. Webbportalen innehdller ca 6 000 réster pa 250 sprdk och dialekter (réstagentur). Via
portalen kan kunder lyssna till roster och dven boka. Mdnga av rdsterna bor i sina hemldnder och
jobbar fran egna studior. OV dr bdde en rostagentur och ett fullskaligt ljudproduktionsbolag. OV (da
kallat Widevox) grundades 1999 och i borjan var produktion av radioreklam huvudverksamheten. Idag
dr foretaget ett av Nordens och Sveriges storsta produktionsbolag med ljudstudior i fyra stider och den
sammanhdllande ldnken eller systemet dr webbportalen "Onlinevoices". OV:s operativa plattformar dr
utformad for att mota en stor och diversifierad kundbas. Byggandet av plattformen har hela tiden legat
pd framkant i fraga om nyttiggorandet av IT. Runt mitten av 2010-talet gick foretaget 6ver till att utnyttja
molntjdnster. Sjdlva processen runt anvindning och bokning av réstplattformen dr standardiserad, dock
dr de kreativa elementen, exempelvis att skapa radioreklam, starkt kundanpassade. OV har satsat pd
hogkvalitativa inspelningsstudior, bdde akustiskt och tekniskt. Stor teknisk flexibilitet ger stora
mdjligheter till kundanpassning och kunderna kan delta vid inspelningarna endera fysiskt eller digitalt.
Omsdttningen ligger strax over 30 miljonersstrecket.
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5. INTEGRATIV ANALYS 1: SKALBARHET
5.1 TRENIVAMODELLEN - ETT RAMVERK FOR INTEGRATIV ANALYS

Inledningsvis i kapitel 1 presenterades rapportens syfte att i modellutveckling knyta samman affars-
modell med tillvdxt- och konkurrensstrategier och den bakomliggande ekonomiska logik och struktur
som bl a avspeglas i resultat- och balansrdkningar. De dimensioner som valdes ut som centrala for att
spegla utvecklingen framst i scaleup-/effektivitetsfasen var skalbarhet, tillvdxt, l6nsamhet och
konkurrenskraft.

I kapitlen 5-8 kommer denna integrativa analys att exekveras med trenivimodellen som analytiskt
verktyg i1 turordningen skalbarhet, tillvaxt, effektiv vinst- och tillvixtmotor (samspelet mellan vinst/
foretagsvarde och tillvaxt) och konkurrenskraft (Figur 5.1)

ETT DYNAMISK
SAMSPEL MELLAN . EFFEKTIVA
NIVAERNA SKALBARHET TILWAXT VINST- OCH :g:ggxzms

TILWVAXT-
MOTORER

NIVA3:
AFFARSSYSTEM
(STRATEGI + RESURS)

NIVA 2:
AFFARSMODELL
(KUNDVARDE +
PROCESS)

NIVA 1:
VARDEERBJUDANDE

Figur 5.1 Trenivamodellen som ramverk for en integrativ analys.
5.2 SKALBARHET - HELHETSPERSPEKTIVET

Analysen identifierar (1) skalbarhet i virderbjudandet kopplat till grad av homogenitet i efterfragan pé
den adresserbara marknaden (mer om adresserbar marknad i kapitel 6) pa nivd 1; (2) ekonomisk
skalbarhet kopplad till aktivitetsprocesser pa niva 2 och (3) kapacitetsskalbarhet kopplad till ett stort och
snabbt byggande av “fysisk” kapacitet (figur 5.2).
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ETT DYNAMISK

SAMSPEL MELLAN
NIVAERNA SKALBARHET
KAPACITETS- NIVA3:
SKALBARHET AFFARSSYSTEM
(STRATEGI + RESURS)
EKONOMISK NIVA 2:
SKALBARHET AFFARSMODELL
(KUNDVARDE +
PROCESS)

ERBJUDANDE-
/MARKNADS-
SKALBARHET

NIVA 1:
VARDEERBJUDANDE

Figur 5.2 Trenivamodellen och analys av skalbarhet.
5.3 ERBJUDANDE-/MARKNADSSKALBARHET PA NIVA 1

De tva dimensionerna i erbjudande-/marknadsskalbarheten &r graden av homogenitet i efterfragan pa
den adresserbara marknaden och grad av standardisering i virdeerbjudandet - standard vs individuellt
kundanpassat med mass customization som en mellanposition (Figur 5.3). Vi far 6verensstimmelse
(engelska: fit”) mellan erbjudande och marknadens efterfragestruktur nir vi parar stark heterogen
efterfragan med individuell kundanpassning, parar stark standardisering med stark homogen efterfragan
och ”mitt emellan” parar svagare heterogen efterfrigan med mass customization. Den mest skalbara
varianten &r nér ett starkt standardiserat erbjudande séljs pa en marknad med starkt homogen efterfragan.

MARKNADSEFTERFRAGANSKARAKTAR

STARKT HETEROGEN SVAGT HETEROGEN STARKT HOMOGEN

OVERENSSTAMMELSE
STARKT

STANDARDISERAT

"MASS OVERENSSTAMMELSE
CUSTOMIZATION”

INDIVIDUELLT OVERENSSTAMMELSE
KUNDANPASSAT

ERBJUDANDETS GRAD AV STANDARDISERING

Figur 5.3 Erbjudande-/marknadsskalbarhet

Ar efterfrigan homogen sa kan vi hantera den som en marknad med ett enda erbjudande, ett exempel &r
Twister (OEM-I:3) som tillverkar diamantimpregnerade stddrondeller som passar at i stort sett samtliga
stidmaskiner p4 den globala marknaden. Ar marknaden heterogen, s méste vi endera satsa pa en nisch
som ér tillrdckligt stor for vara ambitioner (exempelvis Daniel Wellington, SKV-1V:1, med sina klockor
och andra smycken inom nischen “affordable luxury”) eller differentiera erbjudandet till ménga nischer,
dar HTC (TP-1:2) med ett brett sortiment av golvslipnings- och stddmaskiner kan vara ett bra exempel.
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HTC har bl.a. tagit fram ett tekniskt enklare och ddrmed billigare sortiment for semi-professionella
anvéndare.

54 EKONOMISK SKALBARHET PA NIVA 2

Ekonomisk skalbarhet pressar ner marginalkostnaden per enhet och pa sa sitt genomsnittskostnaden
genom att man raknar in storre volymer som kommer fran olika tillvaxtstrategier. Idealet for skalbarhet
ar att man kan védxa med en marginalkostnad som ar sa nédra noll som mojligt. Men rent kalkylmassigt
kan man fortsétta att vixa forbi den punkt dér marginalkostnaden dverstiger genomsnittskostnaden och
man behdver inte stanna forrdn marginalkostnaden for den sista enheten verstiger marginalintikten och
ger en forlust for marginalaffaren.

Scaleupmekanismer pa kostnadssidan

Tre typer av scaleupmekanismer ger lagre genomsnittskostnader och marginalkostnader vid expansion,
som vi har gatt igenom i kapitel 3 under analysen av ekonomisk logik och struktur pa niva 2:

- Volymfordelar (economies of scale”), ddr 6kade volymer av samma typ av virdeerbjudande
driver ner genomsnittskostnaden. Scaleupmekanismen dr okad volym.

- Breddningsfordelar (“economies of scope”), som utnyttjar att olika produkter, marknader,
resurser kompletterar varandra och sjdlva kombinationen kan verka kostnadssiankande (eller
vérdehdjande). Scaleupmekanismen dr komplementaritet.

- Standardiseringsfordelar (inklusive inlarningsfordelar), dir standardiserade och modularise-
rade processer kan utgdra en press pa bade genomsnittskostnader och marginalkostnader.
Scaleupmekanismen dr standardisering.

Notera att scaleupmekanismerna pa kostnadssidan (oftast) nar sitt maximum vid en viss niva och vid
fortsatt expansion kan ga over till sin motsats. ”Oandlig tillvaxt” riskerar att nd en brytpunkt, dar
komplexiteten blir for stor och marknaderna blir for méttade och tillvaxten slar Gver till att i stdllet bli
kostnadsdrivande med forsamrade vinstmarginaler som f6ljd. Det dr darfor som globala webbaserade
foretag féar ta 6kade och oplanerade s.k. ”customer acquisition costs” for att kunna addera nya kunder
till sin kundbas.

Scaleupmekanismer pa intiktssidan

Vi viljer att fokusera diskussionen om scaleupmekanismer pa intdktssidan pa olika typer av
’prissdnkningsstrategier” méanga ganger kombinerat med breddningsstrategier. Prisséttningen kan vara
forankrad i nivd 2 genom sjdlvkostnadsprissittning och kundvirdebaserad prisséttning och/eller
forankrad pa nivd 3 genom konkurrensbaserad prisséttning och prissittning vid breddning av
affarsmodellen eller kombinerade erbjudanden som slar samman flera affdrsmodeller:

- Volymrabatter och andra rabatter som &r angivna i en prislista, drabbar mest marginalintikten
men dven 1 manga fall genomsnittintékten.

- Priskampanjer av olika slag. Beroende pa omfattningen av forséljningen vid det tillféllet satt i
relation till den arliga intékten, pdverkas genomsnittsintékten olika mycket.

- Generella sédnkningar i en prislista som direkt slér p&4 genomsnittsintékten. Under véren 2023
skapade Tesla stor turbulens pé& bilmarknaden genom sin offensiva prissdnkningsstrategi, som
tvingade konkurrenterna till att f6lja med. Prissdnkningen &r ett konkurrensinriktat niva-3-beslut
som laggs in i niva-2-kalkylen.

- Satsningar pa volymnischer som ligger pa lagre genomsnittspriser. Ofta foljs denna 6vergang
till volymnischer med marknadsforingen av ett lite enklare virdeerbjudande. Aven detta ir
strategiska Overviaganden som egentligen ligger pa niva 3 och “importeras” ner till kalkylen
over ekonomisk skalbarhet pa niva 2.

- Funktionserbjudanden och funktionsprisséttning som o6kar den samlade efterfragan jamfort med
ett mera uppsplittrat erbjudande (exempelvis med prisstrategin rakbladsmodellen). Aven detta
ar ett niva-3-beslut som fors ner pa niva 2.
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5.5 KAPACITETSSKALBARHET PA NIVA 3

Kapacitetsskalbarhet pa niva 3 handlar om att sékra resursbasen for att bygga de operativa plattformarna
inom det egna foretaget eller sdkra kapacitet i vardenétverkets olika operativa plattformar. En hog
kapacitetsskalbarhet innebédr att kapaciteten kan “fysiskt” ©Oka stort och snabbt (och dess
investeringskostnad belastar i slutdndan sjidlvkostnaden (unit cost) som méts pé niva 2).

Pé niva 3 &r skalbarheten kopplade till resurssidan hur stora investeringskostnaderna ar for att bygga
kapacitet alternativt hur stora kostnaderna ér for att ”kdpa in sig” i befintlig kapacitet och hur snabb ny
kapacitet kan vara pé plats. For ett startupforetag kan det ofta handla om hur dyrt det dr och hur snabbt
kan man kopa in sig pad befintlig kapacitet.

Kapacitetsskalbarheten pé niva 3 (skapa tillgang till kapacitet till en viss kostnad) och den ekonomiska
skalbarheten pa nivd 2, dvs hur kostnadseffektiva och vinstmarginaleffektiva &r affirsmodellerna ar
kostnadsmaéssigt intimt kopplade till varandra

Teknisk skalbarhet vs ekonomisk skalbarhet

Startupforetag har manga génger svart att vara skalbara utefter bdde kapacitets- och ekonomiska
dimensionerna (Figur 5.4). Ta Spotify (SSV-III:1) som exempel — kapacitetsskalbarheten langs tidsaxeln
ar imponerande - webben skapar snabbt nébarhet till kunder och anvéndare i vdrldens alla horn och
inkOpsprocessen dr kort och transaktionsbaserad. Darfor dr den kapacitetsskalbarheten via webben
enorm rdknad i kunder och anvindare. Dértill spdder intdktsmodellen med gratis anvéndning (och
annonsintikter) pa tillvéixten. Didremot verkar bruttomarginalerna vara farligt laga for att kunna na
16nsamhet och stora tillskott av betalande och icke-betalande anvindare ridknat i tiotals miljoner verkar
inte ndmnvért hoja bruttomarginalen.

Evolution (TP-III:2), inom digitala plattformar, har som trng sektor att fysiskt bygga ut casinostudior
fran vilka spelborden kopplas upp on-line, men dessa bord har en mycket stor spridningsméssig
”héavstang” och anvinds av ménga speloperatorer samtidigt. Vad géller att utnyttja breddningsfordelar
har Evolution gatt in pA RNG-spel (Remote Numbers Generated) inklusive slotmaskiner och inom det
omrédet &r kapacitetsskalbarheten &nnu storre, dé vi talar om helt digitala tjanster (utan ndgon form av
fysisk inblandning). Till skillnad fr&n Spotify har Evolution en bruttomarginal som ligger upp mot 100%
och didrmed finns ocksé potentialen for en stor ekonomisk skalbarhet i de interna plattformarna.

Silex (OEM-I:1), OEM-leverantér av MEMS-chip, har begransad kapacitetsskalbarhet i s& matto att det
tar tid (och kraver mycket kapital) att bygga nya fabriker. Dock dr mojligheterna stdrre att inkrementellt
bygga ut existerande fabriker. Inom ramen for en etablerad fabrik &dr den ekonomiska skalbarheten 1
form av att utvinna volym- och standardiseringsfordelar mycket stor. Silex tillverkar kundanpassade
chip i mycket stora volymer och driver produktionen mot ett begrénsat antal kunder, vilket bidrar till att
halla nere omstéllningskostnaderna.
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KAPACITETSSKALBARHETvs EKONOMISK SKALBARHET

EKONOMISK SKALBARHET (NIVA 2 )

BEGRANSAD STOR
STOR Spotify — streaming av Evolution — on-line casino
musik och poddar B2C plattformar B2B

Exsitec — IT-konsult

BEGRANSAD Silex — tillverkare av MEMS-chip B2B

KAPACITETSSKALBARHET (NIVA 3)

Figur 5.4 Kapacitetsskalbarhet vs ekonomisk skalbarhet — exempel firdn vira fallforetag.

Exsitec (KST -II:1), IT-konsult som installerar administrativa system hos SME-foretag fraimst pa den
inhemska marknaden. Utbyggnaden av kapacitet, innebdr med den personalintensiva verksamheten som
Exsitec befinner sig i, att man maéste tillfora mera personal, endera som anstillda eller som
underkonsulter. Det snabbaste sittet att vixa dr genom forvérv, ddr man “jackar in” en etablerad
verksamhet. Den ekonomiska skalbarheten i personalintensiv konsultverksamhet &r begransad, men det
utesluter inte att verksamheten redan fran borjan har en stark vinstformel och den styrkan foljer med i
foretagets tillvaxtresa.

Problemet i startupsammanhang kan létt vara att man stirrar sig alltfor blind pé kapacitetsskalbarheten
och glommer bort den ekonomiska skalbarheten. Detta géller kanske framfor allt digitala affdirsmodeller.
Med alltfor ldga bruttomarginaler, ddr merparten av de externa kostnaderna ar bestimda av
volymkopplade royalties, krdvs "mycket skala” for att ga fran stora forluster till stora vinster. Det dr da
en lang resa att trycka upp bruttomarginalen och kriaver med stor sannolikhet att man introducerar
utvidgade eller nya affirsmodeller som redan fran boérjan har hogre bruttomarginal (jfr att Spotify
breddar mot podcasts och ljudbdcker). Man utnyttjar dirmed breddningsfoérdelar som ligger i att haka
pa ” en redan utvecklad teknisk plattform till en relativt sett 14g marginalkostnad. Mgjligheten till ett
snabbt lonsamhetslyft beror ocksa pa om den internt genererade marginalkostnaden i den “ursprungliga
affarsmodellen” vid fortsatt tillvéixt kommer att vara mycket lag (”det &r fardiginvesterat”). For om det
ar pa det sittet, kan dven en liten bruttomarginal (i hdradet 20-25%) skapa rejdla 16nsamhetslyft, dvs att
foretaget vixer vidare med laga interna marginalkostnader néra noll for den fortsatta tillvaxten.

Det kan vara skillnad, om man som Sinch (TP-III:1) &r 16nsam med dessa laga bruttomarginaler pé 25-
28%, vilket tyder pa att de interna marginalkostnaderna ocksa ar ldga (Sinchs kostnader for Supernétet
av telecom-operatdrer som ger en sammantagen global tdckning dr volymbaserade). Sinchs nuvarande
problem &r mera kopplat till ett antal stora forvirv och att man i skenet fran rddande hoga inflation och
hdga réintor troligen har betalat for mycket for (detta ar inte unikt i techvérlden for foretag som vill néd
marknadsdominanta positioner) och att man har blast upp sin balansrikning med goodwill-poster och
satt ordentlig press nedat pa 16nsamheten.
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5.6 NAGRA AVSLUTANDE KOMMENTARER

Sex aspekter att ta in i skalbarhetskalkylen

Vid djupdykning i en skalbarhetskalkyl sammantaget for kapacitet (niva 3) och ekonomi (nivé 2) vill vi
peka pé foljande 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 lang ar cykeltiden fran de initiala affarskontakterna, till att komma till
affarsmassigt avslut och till att ha levererat/satt virdeerbjudandet pa plats (speglar komplexi-
teten 1 processerna pa de tre aktivitetsplattformarna — utvecklings-, operativ- och kundkanals-
plattform)? Kan 6kad standardisering av processerna korta cykeltiderna?

4. Kalkylaspekten: Hur forhéller sig marginell enhetskostnad till genomsnittlig enhetskostnad
bade i1 absoluta och relativa tal. Ett matt pad en verksamhets skalbarhet &r kvoten mellan
genomsnittskostnad dividerad med marginalkostnad. Malet for den ekonomiska skalbarheten ar
att viixa med en marginalkostnad som &r betydligt ldgre d4n genomsnittskostnaden och idealet &r
s& ndra noll som majligt (och da blir skalbarheten fran utbudssidan oéndlig). Vid stor tillvaxt
okar risken for skalnackdelar och tva viktiga fragor ror vid vilken tillvdxtnivd som
marginalkostnaderna passerar genomsnittskostnaderna och dnnu viktigare vid vilken
tillviixtniva passerar marginalkostnaderna de intékter som marginalaffiren genererar.

5. Kalkylaspekten: Vilket likviditetstillskott kravs det for tillvéxt, t.ex. hur mycket rorelsekapital
binds upp i ldnga affdrscykler och hur mycket likviditet krivs for kapacitetsutbyggnader och att
bredda och diversifiera viardeerbjudandena/afférsmodellerna?

6. Kalkylaspekten: Vad hidnder med marginalintdkten vid tillvixt och paverkar prissdttningen av
marginalaffiren priset pad ”de andra affarerna”, t.ex. att en prissdnkning i marginalafféren far
stora spridningseffekter och sdnker genomsnittspriset pa hela marknaden?

Skalbarhetsnackdelar och 6kat konkurrenstryck

Sa langt har fokus varit pa att 6kande tillvaxt och 6kad volym ger positiva effekter, men det finns en
punkt da skalbarhetsfordelar gar over i skalbarhetsnackdelar. Det kan exempelvis bero pa att hitta nya
kunder pa en allt mera mogen och méttad marknad blir allt kostsammare och att generellt sett ett okat
konkurrenstryck over tiden leder till ett uppatriktat tryck pa kostnadsbilden och inte minst foretagets
marknadsforings- och séljkostnader.

Dessa negativa skalfordelar, som kan finnas inom alla tre typerna av skaleffekter - volymnackdelar,
breddningsnackdelar, standardiseringsnackdelar - tillsammans med ett Okat konkurrenstryck &r
forklaringar till att framst digitala affirsmodeller drabbas av ”ovintade” problem. I kalkylstadiet ser
man fantastiska mojligheter att till 1ag kostnad bygga ut kapaciteten, men konkurrenstrycket och en
snabb fird upp mot en méttad kundmarknad sitter képpar i hjulet. Framfor allt noteras att de s.k.
akvisitionskostnaderna (eng. ’acquisition costs”) i att addera ytterligare en kund till sin kundbas skjuter
1 hojden.
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6. INTERGRATIV ANALYS 2: TILLVAXT
6.1 HELHETSPERSPEKTIVET

Tillvéxt, som vi redan har ndmnt, avser i vara analyser omséttningstillvixt och inte tillvéxt i
sysselséttning, l6nsamhet, produktionsvolymer etc. Var analys av tillvdxt for samman niva 3, dar
kapacitetsskalbarheten, resursbasens storlek och tillvixtambitionerna finns, som ldggs samman med
nivé 1 dir den adresserbara marknaden definieras och identifieras (Figur 6.1).

ETT DYNAMISK
SAMSPEL MELLAN i
NIVAERNA
AMBITIONER/
| VISIONER |
STARK NIVA3:
RESURSBAS AFFARSSYSTEM

(STRATEGI + RESURS)

KAPACITETS-
SKALBARHET

NIVA 2:
AFFARSMODELL
(KUNDVARDE +
PROCESS)

STORLEK PA NIVA 1:
ADRESSERBAR VARDEERBJUDANDE
MARKNAD

Figur 6.1 Trenivamodellen och analys av tillviixt

6.2 STORLEKEN PA ADRESSERBAR MARKNAD (NIVA 1)

Startpunkten utgdrs av att bestimma den adresserbara marknaden. Det kan vara olika faktorer som
bestammer den “realistiska adresserbara marknaden” for ett startupforetag vid en viss tidpunkt. Vissa
forfattare 1 den s.k. startuplitteraturen uppmanar till att sikta hogt (Ismail et.al., 2014) och att tdnka
utanfor boxen och da ar t.o.m. det globala maxvéirdet av intresse. Det finns manga att sétta ”approximera
sig fram” till en uppskattning av den adresserbara marknaden. I botten ligger ekvationen for en
adresserbar marknad:

Adresserbar marknad = Antalet kunder pa totalmarknaden (och deras kopkraft) x nabar andel
av totalmarknaden

Antalet kunder (och vid s.k. hérledd efterfrigan kunders kunder) pa totalmarknaden bestdms av
dimensionerna geografisk spridning — globalt vs lokalt - och antalet kunder pd marknaden —
massmarknad vs fatalsmarknad (relationsmarknad). Massmarknader hittas frimst inom B2C men finns
ockséd inom B2B, t.ex. den malgrupp av SME-foretag som Fortnox (TP-III:3) digitala administrativa
plattformar vénder sig till pa den svenska marknaden.

Spotify (SSV-III:1), har den storsta adresserbara marknaden bland véra fallféretag rdknat i antalet
anviandare. Efterfragan pa streamad musik dr global och varje person som har en mobil eller lis-
/surfpadda dr en potentiell kund, marknaden &r en B2C massmarknad och totalmarknaden kan rubriceras
som homogen som kan tickas in med ett mycket brett musikutbud (det utesluter inte att konkurrenter
till Spotify satsar pa nischer, t.ex. en béttre ljudupplevelse). Intéktsmodellen, som inkluderar gratis
anvéndning/annonsintékter adderar volymer till adresserbarheten, da alla har rdd att konsumera (givet
grundinvesteringen i en mobil och ett operatérsabonnemang). Spotify har i dagslaget en halv miljard
anvéndare, varav ca 300 miljoner inom gratis anviandning och ca 200 miljoner inom prenumeration.
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Bland fallforetagen med (jimforelsevis) begransad adresserbar marknad aterfinns OnlineVoices (KST-
IV:2) formedling av “radiordster” och manus och inspelning av radioreklam. Trots att man é&r storst i
Sverige inom sin nisch uppgér inte Oneline Voices omséttning till mer 4n 30-40 MSEK. Omséttningen
byggs upp av manga smaaffarer. Ibland kan dven regulatoriska krav och processer bestimma vilka
produktmaéssiga nischer som &r intressanta. Vi kan exempelvis notera att Absorbest (OEM-1:4) med sina
absorbenter inte gar in mot produktomraden som &r utsatta for den stringaste formen av certifiering
inom sjukvérden, da dessa processer bedoms som alltfor tids- och likviditetskravande for ett mindre
foretag.

Utveckling av viardeerbjudandet och storleken pa adresserbar marknad

Utvecklingen av véirdeerbjudandet och storleken pa adresserbar marknad &r intimt sammankopplade. Ett
foretag kan péverka den adresserbara marknaden genom utvidgning eller justering av sitt virde-
erbjudande.

Arcam (TP-I:1), som tillhandahéaller maskinsystem for additiv tillverkning, har vidgat marknaden genom
att bygga ut till ett helhetserbjudande som inkluderar metallpulver (den viktigaste insatsvaran),
mojlighet till kontraktstillverkning (en produktionstjanst) och eftermarknad (service, utbildning,
finansiering etc.). Genom att g& frén nyforséiljning av en investeringsvara till ett helhetserbjudande
Oppnas en starkt utokad efterfragepotential. Arcam &r ocksa ett bra exempel pa hur produktutveckling
Oppnar upp flera nischer som i sin tur 6kar den adresserbara marknaden. Lyckas man i sin nuvarande
utveckling mot nya maskinsystem som klarar av additiv tillverkning i stora volymer inom fordons-
industrin 6kar man dramatiskt sin adresserbara marknad.

Mips (OEM-I:2), som ér ett s.k. ingrediensvarumérke inom hjélmar som skyddar mot rotationsvald
(sneda slag) ar ett intressant exempel pd hur man radikalt 6kade sin adresserbara marknad genom ett
byte av affarsmodell fran Standardiserad séllankopsvara B2C till OEM-producent B2B. Inledningsvis
satsade man pé att bygga upp en verksamhet runt tillverkning av en ridhjélm under eget varumérke. Men
tillvixten tog forst pa allvar fart, dd man beslutade sig for att ta ett steg bakat i vardekedjan och inrikta
sig pa att sdlja kunskapen som ligger i utvecklingen och tillverkningen av lagfriktionsskiktet som &r
applicerat pa insidan av hjdlmen och stegvis bygga upp relationer med 120-talet kunder varav manga
driver globala varumirken. Over 4ren har sortimentet ocksd breddats frdn cykelhjdlmar till andra
sporthjdlmar, motorcykelhjalmar och skyddshjalmar t.ex. lampliga inom byggnadsindustrin. Inalles
finns Mips-systemet i 800 hjédlmtyper. En restriktion pé storleken pa Mips adresserbara marknad &r att
man har satt en gréins att utpriset till konsument inte fir understiga 30 USD.

6.3 “OBJEKTIVA FORUTSTATTNINGAR” FOR TILLVAXT (NIVA 1+3)

Analysen gar vidare med att fokusera pa de ”objektiva” forutsittningarna (innan de subjektiva tillvixta-
mbitionerna tas in i ekvationen) och bygger pa tva dimensioner: (1) Kapacitetsskalbarheten och (2)
Storleken pa den adresserbara marknaden. Om sedan afféarsmodellsfamiljerna tas in i bilden — Tekniska
plattformar B2B; Standardiserade B2C produkter (sdllankopsvaror); OEM-producenter B2B;
Kunskapsspecialister (tjédnsteleverantérer) B2B/B2C — forekommer det spridning inom respektive
grupper vid en positionering. Men analysen gor dnda ett forsok att med grova penseldrag forsoka
positionera respektive affarsmodellsfamilj.

Om vi gér till Figur 6.2, i det dvre hogra hornet med de bédsta forutséttningarna for snabb tillvéxt, det
”dubbeldigitala hornet”, aterfinns de affairsmodeller (som kommer frén olika affarsmodellsfamiljer) som
ar dubbelt digitala i bade vardeerbjudande och kundkanalsplattform. Och i motsatta hdrnet, i nedre
vénstra hornet som vi kallar for det ”dubbelfysiska hornet”, aterfinns svérskalade dubbelt fysiska
affarsmodeller med begrinsade adresserbara marknader och begrinsade mojlighet till skalbarhet.
Aterigen tal att papekas, att positioneringarna av affirsmodellerna &r grova och att det inte &r svért att
hitta fall som avviker frdn denna generalisering.
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CASEFORETAGENS "OBJEKTIVA” FORUTSATTNINGAR FOR TILLVAXT

AFFARSMODELLENS/AFFARSSYSTEMETS KAPACITETSSKALBARHET
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Figur 6.2 ”Objektiva” forutséttningar for tillviixt och skalbarhet inom de fyra affirsmodellsfamiljerna

Standardiserade B2C sillankopsvaror (SSV)

Langst upp i det “dubbeldigitala hornet” &terfinner vi digitala tjanster/digitala produkter B2C
(standardiserade sdllankopsvaror), dar skillnaden mellan tjanst och produkt dr tekniken i den digitala
leveransen, betalsittet och dgandet. Tjansten bygger pa streaming/online och betalningen ar efter
anvéndning/prenumeration och dgandet gar inte dver till anvindaren. Produkten, & andra sidan, laddas
ner fran nétet, betalas vid nedladdning och hir gar dgandet Gver till kunden. Fallforetagen Spotify (SSV-
III:1) inom streaming av musik och Embracer (SSV-III:2) inom dataspel positionerar sig hogt upp i
hdgra hornet.

Hogt upp 1 hogra hornet ligger dven programvara som sdljs i detaljhandeln (t.ex. Microsofts
Officeprogram eller dataspel), vilka numera laddas den ner av kunden sjilv fran nétet via ett password
som man har fatt med sig fran butiken. Men forr i tiden fick man med sig en CD-skiva som man stoppade
in i en CD-ldsare ndr man kom hem. Jamfort med den heldigitala affirsmodellen dr den adresserbara
marknaden lika stor (men svérare att via detaljhandeln nad fram till fullt ut) och skalférdelarna i att
duplicera programvaran dr ocksd mycket stora. Var studie har inte fokuserat pad denna typ av affars-
modell i val av fallstudicobjekt.

Ocksa 1 6vre hogra hornet ligger fysiska sidllankdpsvaror som séljs via e-handel. I valet av fallforetag
(Daniel Wellington, SSV-1V:1, inom klockor och smycken och Revolution Race, SSV-IV:2, inom
funktionskldder) har studien fokuserat pa producenter som utéver den mycket skalbara e-handelskompo-
nenten dven har lagt ut all sin produktion till kontraktstillverkare i lagkostnadsldnder. Bade Daniel
Wellington och Revolution Race dr fokuserade pé en enda nisch vilket i en global B2C-jamforelse drar
ner storleken p& den adresserbara marknaden, men som fortfarande representerar en mycket stor
marknadspotential. Var studie har valt bort e-handelsbolag som klassificeras som verksamma inom
handeln, t.ex. Apotea och Boozt.com, som fallstudieobjekt.

Den helfysiska affirsmodellen har dven den betydande potentiella skalfordelar, det visar inte minst
H&M:s och IKEA:s globala positioner (som klassificeras som “megaretailers” — kombinerade
detaljister, grossister och producenter - med affirsméssig tyngdpunkt i handelsledet). Men for ett
startupforetag 1 den dubbelt fysiska positionen, som Hovding (SSV-I:1) som utvecklar och marknadsfor
en halskrage med inbyggd airbag som uppfyller funktionen “cykelhjalm”, ar skalbarheten betydligt ldgre
liksom den adresserbara marknaden. Hovdings addresserbara marknad framstar som avsevért mindre dn
storleken pé den internationella marknaden for cykelhjdlmar. Bakom beddmningen ligger antagandet av
att priselasticiteten &r hog och att Hovding jamfort med den betydligt enklare cykelhjdlmen tar ut en
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vésentligt hogre pris (som dock enligt tredjeparttester motsvarar ett vésentligt hogre kundvarde jamfort
med “normalhjdlmen”, men som dndé kan méta ett hogt prismotstand fran konsumenterna). Dock har
Hovding gjort stora insatser for att skapa en skalbar affirsmodell, genom att all produktion &r utlagd pa
en leverantorskedja som koordineras av en japansk partner som dr dominant inom airbags och man é&r
virtuell 4ven 1 handelsledet och gar genom aterforsiljare och detaljhandeln.

Oatly (SSV-I:2), 4 andra sidan, producenten av havredrycker som riktar sig till en stor internationell
nisch med konsumenter som ér livsstilsorienterade mot hallbarhet (’default-alternativet till mjolk™), har
en mycket stor adresserbar marknad dven om den ar en nisch. Dock dras skalbarheten, bade den tekniska
och ekonomiska, i affarsmodellen ner da produktionen p g a att havredryck &r en farskvara maste vara
lokal.

Tekniska plattformar B2B - TP

Digitala molnbaserade tekniska plattformar B2B (PaaS B2B) har ndra nog lika stora maximalt
adresserbara marknader som Digitala molnbaserade B2C tjénster (SaaS B2C). Riknat i antal kunder ér
B2C massmarknader storre &n B2B massmarknader, men réknat i omséttning &r det inte lika sékert.
Ockséa vad giller den tekniska skalbarheten matchar de béda affirsmodellsfamiljerna varandra i det
dubbeldigitala hornet. Vara fyra fallféretag ar Sinch (TP-II1:1) inom plattformar fér meddelandetjanster;
Evolution (TP-III:2) inom plattformar for online-casino och digitala RNG-spel; Fortnox (TP-III:3) inom
digitala administrativa plattformar och Acast (TP-I11:4) inom plattformar dar kreatorer av podcasts fors
samman med annonsorer (och dér kreatorer och annonsorer ges service var for sig).

Om vi tittar ndrmare pa foretagens affarsmodeller finns det ett mera kundanpassat virdeerbjudande och
ett mera standardiserat, riktad mot “’self service”. Sinch, exempelvis, arbetar kundanpassat mot stora
kunder och har forvérvat ett foretag som arbetar med ett mera standardiserat erbjudande mot SME-
foretag. Evolution och Acast arbetar mera kundanpassat men utifrdn standardiserade processer och
Fortnox har ett betydande antal kunder som jobbar med self service-erbjudandet.

De fysiska plattformsforetagen jobbar som regel mot mera begrinsade marknadsnischer som drar ner
volymerna i antal rdknat och skalbarheten i fysiska vardeerbjudanden och fysiska aktivitetsplattformar
ar ocksa begrinsad. Detta giller dven for foretag som é&r globalt/internationellt ledande inom sina
respektive nischer — bland véra fallforetag Arcam (TP-I:1), som ar ledande inom maskinsystem for
additiv tillverkning for nischerna for flygplanskomponenter och ortopediimplantat och HTC (TP-11:2)
inom maskinsystem for golvslipning och stddning av frimst betonggolv.

De affarsmodeller dar det digitala inslaget i virdeerbjudandet 4&r dominerande har stor skalbarhet i sjilva
reproduktionen av mjukvaran, men kombinationen med hardvara kan dra ner. Och arbetar man dessutom
genom fysiska kundkanaler sa r skalbarheten mera begriansad, det géller framst i sdljarbetet medan man
forsoker att ldgga ut produktion av hardvarubiten till en leverantérskedja. Om man som Sectra
Communications (TP-II:1) jobbar med ett mindre antal stora, kundanpassade projekt dr skalbarheten
ytterligare begrénsad.

OEM-producenter B2B - OEM

OEM-producenter B2B f6ljer ungefir samma monster vad géller forutsittningar for adresserbara
marknader och teknisk skalbarhet som Tekniska plattformar B2B. Men generellt skulle vi vilja hdvda
att OEM-producenter har mera skalbara operativa och kundkanalsplattformar, vilket kan hérledas
tillbaka till en mix av mer standardisering i virdeerbjudandena, mera langserieproduktion, flera
volymkunder och kortare séljcykler.

Detta géller de rena komponentleverantorerna, dir Silex (OEM-I:1) med sin tillverkning av MEMS-chip
ar vart bast illustrativa fall (men man tvingas leva med lénga siljcykler). Tva andra fysiska OEM-
leverantdrerna med fysisk kundkanal &r Twister (OEM-I:3) med sina diamantimpregnerade
stddrondeller till stidmaskiner (som inte behdver anvinda kemikalier utan bara vatten vid stddning) och
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Absorbest (OEM-I1:4), med sina absorbenter speciellt mot sjukvarden. Dessa tva foretag har storre
adresserbar marknad i termer av antalet kunder (kunders kunder) men inte i termer av omséttning. For
att vara foretag med fysiska produkter och med fysisk kundkanal har de solida och skalbara
affarsmodeller tack var langt gdngen standardisering i virdeerbjudanden och aktivitetsplattformar.

Det fjdrde “helfysiska” fallet, Mips (OEM-I:2), med sina friktionsskikt mot sneda slag som monteras
inuti hjélmar, ér ett specialfall. I grunden séljer man sin kunskap, men levererar den inpackad i en fysisk
produkt som tillverkas av kontraktstillverkare geografiskt ndra kundernas hjalmtillverkning. Mips-fallet
liknar licensiering som generellt har stor skalbarhet. Att hitta kontraktstillverkare till de 120 kunderna
verkar inte ha varit nadgot stort problem foér Mips.

Tva av vira OEM-fallforetag har huvudsakligen digitala vardeerbjudanden men fysiska kundkanaler.
De ér Nira Dynamics (OEM-II:1) inom matning av dickstryck (kopplat till ABS-system) och Agama
Technologies (OEM-II:2) inom kvalitetssdkring av videoproduktion. Béda foretagen har langa
sdljprocesser gentemot ett begrinsat antal kunder dar kundanpassning spelar stor roll och uppskalningen
av produktionen dr mera oproblematiskt pga. det hoga mjukvaruinnehallet. Sammantaget ligger det
framsta hindret i séljprocessen och att fa acceptans for virdeerbjudandet. Den adresserbara marknaden
kan ocksa vara en flaskhals, rdknat i antalet potentiella kunder. Ddremot, om man lyckas att knyta en
kund till sig, &r aterkopsfrekvensen hog.

Kunskapsspecialister tjinster B2B/B2C - KST

Analysen av affairsmodellsfamiljen Kunskapsspecialister tjanster B2B/B2C skall inte generaliseras till
slutsatser om alla sorters tjanster. Inom Kunskapsspecialister har vi skiljt ut tva grupper — den ena &r
“tjinsteleverantdrer runt tekniska plattformar” och den andra &r tjénster inom vérden”. Den
gemensamma nidmnaren dem emellan &r att de &r relativt sett mycket personalintensiva (inklusive
underkonsulter).

Affdarsmodellsfamiljen som helhet positionerar sig, jamfort med de andra tre affirsmodellsfamiljerna,
som den som ligger ndrmast det nedre vinstra hornet — det ’dubbelfysiska hornet”. Kdnnetecknande &r
att den adresserbara marknaden &r nischad bade branschmaéssigt och geografiskt, virdeerbjudandet &r
heterogent och en internationaliseringsstrategi satsar pa att ta en heterogent, siarpréglad geografisk
marknad i taget (det som manga ganger kallas for ”multi-domestic strategi”).

Bland vara fall representerar Kry (KST-III:1) ett digitalt virdeerbjudande via en digital kundkanal.
Jamfort med andra heldigitala erbjudandena inom de andra affirsmodellerna dr Krys adresserbara
marknad mera begrdnsad och framfor allt &r den tekniska skalbarheten begransad. Men jamfort med det
fysiska alternativet (frimst fysisk primérvard) dr affirsmodellen mycket mera skalbar. Den trénga
sektorn forefaller vara tillgdngen pa kompetent personal och kanske intressanta forvarvsobjekt.

Det andra fallforetaget med ett tjansteerbjudande inom vérden dr Dynamic Code (KST-IV:1) med en i
grunden fysisk produkt, sjélvtestet som anvinds av personer i hemmet och som skickas till ett
laboratorium for analys och dérefter kan kunden férmedlas av Dynamic Code till en vardinstans for en
fortséttning i form av recept och/eller vidare undersokning. Dynamic Code utnyttjar den digitala
tekniken till att knyta samman till en vardprocess som ett helhetserbjudande, vilket framstér som mycket
effektivare 4n om processen sker helt fysiskt i okoordinerade steg. Jamfort med den okoordinerade
fysiska modellen &r skalbarheten och den adresserbara marknaden betydligt stérre i Dynamic Codes fall,
men jamfort med andra affirsmodeller som utnyttjar digitaliseringen far skalbarheten sigas vara
begransad.

I fallstudieurvalet aterfinns fyra tjénsteleverantdrer som installerar eller anvéinder fysiska
aktivitetsplattformar: lonbond (KST-I:1) som ar kontraktstillverkare av avancerad ytbeldggning med en
fysisk kundplattform; Exsitec (KST-1I:1) som installerar och i viss mén bygger administrativa
plattformar hos SME-foretag och anvénder sig av en fysisk kundplattform; Entiros (KST-II:2) som
installerar och bygger en integrationsplattform som knyter samman olika IT-system och i ett ndsta steg
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overvakar informationsflédena som gér via plattformen; OnlineVoices (KST-IV:2) som har byggt en
internationell plattform for reklamroster och en plattform for inspelningar och éven framtagning av
sjdlva reklambudskapet. Beroende pa foretag finns det olika tekniska skalfordelar i sjdlva den operativa
plattformen — ateranvidndning av programvara, skalfordelar i fysisk produktion, administrativa
skalfordelar osv. De storsta flaskhalsarna for tillvaxt dr inte sjdlva tekniken utan tillgédng till kompetent
personal (endera som anstdllda eller underkonsulter), ldnga sdlj- och leveransprocesser samt
begransningar i den adresserbara marknaden. Det enda foretaget bland de fyra fallféretagen som har
vuxit kraftigt dr Exsitec, som har fordubblat sin snabba organiska omsdttning genom ett féretagsforvaryv,
vilket indikerar att man har bedomt att inte organisk tillvaxt ar tillrédcklig.

Vi har ytterligare ett fallforetag bland kunskapsspecialisterna, BioArctic (KST-1:1) som éar ett
forskningsbolag som forskar om ldkemedelskandidater mot neurodegenerativa sjukdomar, som
Alzheimers och Parkinson. Affarsmaéssigt &r man i partnerskap med ett stort lakemedelsbolag per
forskningsomrade, ett bolag som finansierar fas-2- och fas-3-studier och svarar for lanseringen av ett
eventuellt likemedel. Som affarsmodell far forskningsbolagsmodellen anses vara ett kunskaps-
producerande foretag som licensierar ut “intellectual property”. Skalbarheten i produktionen” som &r
sjdlva forskningen &r diskutabel och kanske inte den mest centrala fragan. Det dr mera en fraga om att
bygga upp en balanserad forskningsportfolj, ndgot som BioArctic lyfter fram att de har lyckats med.
Men den ekonomiska skalbarheten ar odiskutabelt hog, lyckas en likemedelskandidat komma igenom
det sista nalsogat, fas-3-studierna, och myndigheterna darefter ger sitt godkdnnande ar det jackpot.
Expansion via licensintékter sker till ndra nog noll i marginalkostnader och genererar intékter och
likviditet som kan placeras vidare till andra projekt i forskningsportfdljen eller delas ut till aktiedgarna.

6.4 TILLVAXTAMBITIONER OCH STYRKA I RESURSBASEN

Innovationslitteraturen podngterar att man ska ténka stort och utanfér boxen. Som exempel, Ismail et.al.
(2014) talar om att skapa ett "Massive Transformative Purpose” (MTP) som forsta punkt i ett
sexpunkters program for att skapa s.k. exponentiella organisationer. Strivan efter globala
marknadspositioner forutsitts ligga i generna pa tillvixtorienterade entreprendrer och deras start-up-
foretag - "Exponential organizations, almost by definition, think BIG” (p 53).

Med en sédan instillning ligger det nira till hands att satsa pd snabb och kraftig omsittningstillvéxt,
vilket leder mot “born global-strategier” med parallella introduktioner pa ménga geografiska marknader,
att tidigt attrahera riskkapital, att prioritera tillvixt fore 1onsamhet vilket innebér att det &r legitimt att ta
stora forluster (Figur 6.3). Det har emellertid vuxit fram en védxande kritik mot att riskkapitalet trycker
pa mot expansion och global marknadsdominans i alltfor stor utstrackning (Brannback et.al., 2014).
Riskkapitalet foljer en affarslogik om riskspridning som ligger i att bygga upp en portfolj av satsningar,
med vetskapen om att inte alla eller t.o.m. ett fatal satsningar dr lyckosamma. Pa det sittet kan det uppsta
en konflikt mellan entreprenéren pé ett enskilt foretag i portfoljen som kanske forordar en mera
konsoliderad tillvaxtresa och riskkapitalisten som vill att man maximalt utnyttjar det tidsfonster man har
tillignat sig genom en tidig innovation och att man snabbt bygger upp en dominansposition pd en
internationell marknad.

Bland fallforetagen som i storst omfattning verkar prioritera tillvixt framfor Ionsamhet och ha beredskap
fOr att ta stora forluster dterfinns Spotify (SSV-III: 1; musikstreaming), Acast (TP-111:4; digital plattform
for podcasts) och Hovding (SSV-I:1; krage med inbyggd airbag — ’cykelhjadlm”). Andra fallféretag som
har fatt problem med lénsamheten under senare ar p g a en kraftig global dominanssatsning ar Oatly
(SSV-I:2, livsstilsorienterad havredryck) med en glocal satsning pa de stora konsumentmarknaderna
(USA framst) och att bygga upp lokal tillverkningskapacitet och Embracer (SSV-III:2) som sedan 2017
gatt fran en omséttning pa en halv miljard SEK till en omséttning pa 38 miljarder SEK ar 2022, varav
den absoluta merparten av tillvixten har kommit frén forvirv. Dessa tvd senare foretag har mera
ofrivilligt hamnat pa rdda siffror och anser det inte lika legitimt att g& med forlust.
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Ett annat foretag som fran borjan visade lonsamhet och har prioriterat forvarv for att befésta sina globala
ledande positioner ér Sinch (TP-III:1; digitala meddelandetjénster). I Sinchs fall ror det sig inte om stora
forluster men vinstnivan har sjunkit mycket p.g.a. att fem forvérv genomforda under ett ars tid
fordubblade omséttningen och tyngde balansrdkningen. Den enda globala digitala marknadsledaren
som, sa har langt, framgangsrikt har lyckats att kombinera hog tillvaxt med fortsatt god 16nsamhet &r
Evolution (TP-III:2) med sin B2B-strategi att tillhandahalla sjdlva spelplattformarna och ndrma sig
spelmarknaden via speloperatorerna.

TILLVAXTSTRATEGIER - PRIORITERING AV TILLVAXT OCH MARKNADSDOMINANS

STRAVAN EFTER MARKNADSDOMINANS

INGEN UTTALAD STRAVAN UTTALAD STRAVAN MOT
MOT MARKNADSDOMINANS MARKNADSDOMINANS

TILVAXT AR
OVERORDNAT

PRIORITERINGAV TILLVAXT

KONSOLIDERAD
TILLVAXT

Figur 6.3 Prioriteringsalternativ i samband med strategier for tillviixt och marknadsdominans

Tvé fallforetag som har stora ambitioner riktad mot lokal dominans, fraimst pA hemmamarknaden
fokuserade pa SME-marknaden, dr Fortnox (TP-II1:3) med sin digitala administrativa plattform och
Exsitec (KST-II:1) inom samma omrade men med fysisk installation av administrativa programvaror
som bygger en foretagsanpassad administrativ plattform. Dessa foretag har lyckats att kombinera tillvaxt
och 16nsambhet.

6.5 OMGIVNINGENS HINDER FOR TILLVAXT

Analys av vara fallforetags tillvdxtresor ger en bred insyn i olika hinder for tillvaxt. Vi borjar med ett
antal externa faktorer sett ur startupforetagets perspektiv.

1. Ytterst bestims startupforetagets tillvixt av den samlade tillvixten pa den adresserbara
marknaden. Om en ny teknologi, som MEMS-tekniken vid framstéllning av chip (Silex, OEM-
I:1), vixer med stora procenttal men fran en liten volymbas, sa finns risk att det tar ett antal ar
innan “’proppen gar ur efterfragans storlek” trots en stor exponentiell, arlig tillvéxt.

2. Trogheter pé kundsidan. Trots starka bevis pa overldgset kundvarde kdper inte kunderna. Deras
”benefit-cost-analys” faller inte ut till innovationens fordel. Det dr inte bara kunderna som é&r
troga utan andra aktdrer pa den kdpande planhalvan som foreskrivare, konsulter etc. Ett exempel
ar introduktionen av industriellt byggande i trd for flerbostadshus pa den svenska marknaden.

3. Om startupforetagets innovation kommer att kanaliseras genom den existerande vardekedjan,
sd kan innovationen motarbetas av méktigare aktorer i kedjan. Twister (OEM-I:4) med sina
impregnerade stddrondeller som inte anvdnder kemikalier kan vara ett sddant exempel som
motarbetas av starka leverantorer av staidkemikalier.

4. Likasa, om startupforetaget &r beroende av att en hel virdekedja ska skapas som ”gar runt den
existerande” och under motstdnd fran de etablerade fOretagen i branschen, kan forseningar
uppstd speciellt om man jimfor med optimistiska tillvéixtplaner. Aterigen #r industriellt
byggande i1 trd for flerbostadshus pa den svenska marknaden ett illustrativt exempel, da
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innovatdrernas strategier for tillvixt kom att fokusera pa att kringgd de stora inhemska
byggentreprenorerna och sjilva ta totalentreprenader.

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

1. Brist pa visioner och/eller en lag riskprofil, vilket gor att foretagsledningen prioriterar sdkerhet
och l6nsamhet framfor tillvaxt.

2. Brist pa strategiska resurser kombinerat med att dgaren/grundaren inte vill ta alltfor stora
finansiella risker pa skuldsidan och inte heller vill spada ut sina dgarandelar.

3. Bristande skalbarhet pad nivd 1 (erbjudande-/marknadsskalbarhet) och niva 2 (ekonomisk
skalbarhet) och 3 (kapacitetsskalbarhet).
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7.  INTEGRATIV ANALYS 3: EFFEKTIVA VINST- OCH LONSAMHETS-
MOTORER

7.1 HELHETPERSPEKTIVET

I detta kapitel tar vi upp samspelet mellan tillvixt och l16nsamhet och hur man skapar effektiva vinst-
och tillvaxtmotorer (Figur 7.1). I Trenivamodellen talar vi om ekonomisk logik och struktur pa
affairsmodells- och affirssystemsnivaerna, dar fokus péd affarsmodellsnivan (niva 2) ligger pa
resultatrdkningen och vinstmarginalen pd EBITDA-nivan och pa affarssystemnivan ligger pa
resurssidan som innefattar balansrdkningen och inte minst anlaggningstillgangarna (inklusive goodwill
frdn forviarv) och balansomslutningen storlek. Vad géller vinstformeln (DuPont-formeln) ligger
vinstmarginalen (efter finansiella intéikter) pé resultatrdkningen och foljaktligen pé niva 2 och den andra
halvan av vinstformeln, kapitalomséttningshastigheten, pa affirssystemnivan (niva 3). Utdver en
validerad och robust vinstformel bygger en effektiv vinst- och tillvixtmotor ocksa pa en effektiv
kapitalgenerering som dr en niva 3-fradga. Avslutningsvis, om motorn ska fungera langsiktigt, s& kommer
fradgorna om betydelsen av tidig, konsoliderad 16nsamhet och 16nsam tillvaxt upp.

ETT DYNAMISK
SAI\I!SPEL MELLAN EFFEKTIVA
NIVAERNA VINST- OCH
TILLVAXT-
MOTORER
EFFEKTIV KAPITAL- NIVA 3:
GENERERING AFFARSSYSTEM
" . (STRATEGI + RESURS)
LONSAM TILLVAXT
VALIDERADE/ NIVA 2:
ROBUSTA AFFARSMODELL
VINSTFORMLER (KUNDVARDE +
PROCESS)
NIVA 1:
VARDEERBJUDANDE

Figur 7.1 Trenivamodellen och analys av effektiva vinst- och tillvixtmotorer
7.2 VTM-MODELLEN

Var anviandning av begreppet vinst- och tillvixtmotor (vtm) syftar pé att for att vara framgangsrik bor
startupforetagets tillvixt vara “forstarkande kopplad” till vinst och foretagsvérdering (Figur 7.2). Enligt
vtm-modellen kan ett start-up-foretag via en kraftig tillvéxt utnyttja de tre scale-up- mekanismerna -
volymfordelar, breddningsfordelar och standardiseringsfordelar- och de tre ekonomiska havstdngerna —
customer value in use hdvstdngen, belaningshdvstangen och p/e-talshdvstangen vid forvarv — till att
skapa en hogre 16nsamhet och hogre foretagsviarderingar. Observera att dven p/e-talshdvstangen kan
vara negativ i daliga tider och kanske framforallt nér startupforetag koper dyrt for att konsolidera sin
maktposition; i det senare fallet anser externa bedomare att man har 6verskattat sina synergikalkyler vid
forvarvstillféllet och varit alltfor sugna pa att kopa marknadsandelar.
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VTM-MODELLEN
UTDELNING

VINST
NYTT KAPITAL
FORETAGSVARDE
LIKVIDITET FOR TILLVAXT
- EGENFINANSIERAD TILLVAXT
EKONOMISKSKALBARHET - OKAD SKULDSATTNING
- VOLYMFORDEL{_\R - NYEMISSIONER (GRUNDARNA,
BREDDNINGSFORDELAR RISKKAPITAL)
STRUKTURERINGSFORDELAR - AKTIEN VID FORVARV
P/E HAVSTANG VID FORVARV
TILLVAXT

Figur 7.2 Vinst- och tillviixtmotormodellen

I ett nidsta steg anviands vinstmedlen och det “nya” kapital som en attraktiv foretagsvardering kan
motivera till att finansiera den fortsatta tillvixten. Hur stort det nya kapitalet blir beror pa (1) foretagets
utdelningspolicy som bland véra fallforetag spénner i intervallet ingen utdelning alls till 30-50% av
vinsten som delas ut, (2) hur mycket foretaget vill 6ka sin belaning i banker och pa obligations-
marknaden och (3) hur mycket kapital man tar in via nyemissioner, villkorade aktiedgarlan etc. En fjérde
variant pa foretagsfinansiering dr ndr man i samband med forvdrv anvinder sin egen aktie som
betalmedel (oftast via en riktad nyemission till séljarna eller att de gamla dgarna siljer sina aktier).

Efter anskaffning av likviditet for tillvaxt kommer tillvéxtstrategin, som vi beskriver i den affarsmodells-
anpassade Ansoff-matrisen som avspeglar tillvixt i1 affarsmodellportféljen och tva typer av
marknadstillvixt — nya anvidndarsegment och nya geografiska marknader.

I ett nésta steg i1 analysen ar fokus pa i vilken grad tillvaxtstrategierna kan utnyttja den ekonomiska
skalbarheten — volymfordelar, breddningsfordelar och struktureringsfordelar — och den havstang (som
gar i bada riktningarna) i skillnaden mellan p/e-tal vid foretagsforvérv (skillnaden i p/e-tal fore och efter
ett forvarv). Cirkeln sluts nér effekterna av den ekonomiska skalbarheten och havstangen vid forvarv
kopplas till vinst och foretagsvérdering.

7.3 VINSTFORMLER

Olika affarsmodeller har olika vinstformler och olika kritiska faktorer i sina vinstformler som avgor om
det blir vinst eller forlust.

Vinstformel-stereotyper:

(1)  Nisch i begrdnsade volymer:

Premiumpris x kostnadseffektivitet med begriinsade volymer x begrinsade materiella anliiggningstillgingar
som bidrar till att hdlla uppe kapitalomsiittningshastigheten.

Vinstmarginalen skapas framst fran prissidan. Balansrakningens omfattning kan variera vilket paverkar
kapitalomséttningshastigheten och i férldngningen nyckeltalet avkastning pa totalt kapital.

Exempel: Det dr den vinstformel som fysiska och digitala tekniska plattformstillverkare med fysisk
kundkanal stravar efter (Arcam, TP-I:1, additiv tillverkning; HTC, TP-I1:2, maskinsystem for golv-
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slipning och stddning; Sectra Communications, TP-II:1, krypterade system for cybersdkerhet;
CellaVision, TP-II:2, digital mikroskopi/provtagning) och éven fysiska och digitala OEM-foretag med
systemkomponenter i enstycks- och kortserier och med fysiska kundkanaler (vi har inget bra fall som
exemplifierar detta) i flertalet fall anvénder. Kunskapsspecialister kommer &ven in hir vad géller fysiska
och digitala vardeerbjudanden och fysiska kundkanaler. Exsitec (KST-II:1) IT-konsult som installerar
administrativa plattformar och Entiros (KST-II:2) IT-konsult som installerar integrationsplattormar &r
tva exempel.

Ett stort problem géllande kostnadseffektiviteten ar att FoU-kostnaderna kan komma att 1aggas ut pa en
alltfor liten leveransvolym och om det dessutom krdvs en kontinuerlig produktutveckling, sa kan
kostnadssidan bli bade kort- och langsiktigt belastande. I Arcam-fallet talar vi om ett “kroniskt”
utvecklingsldge (“explore-ldge™) och att foretaget inte under sina dryga tjugo ar sedan starten nagonsin
befunnit sig i ett renodlat skordelidge (’exploit-ldge”), kanske mest p g a att man stéindigt sokt nya
16sningar och kundnischer. I Arcams fall verkar det snarare vara ett frivilligt val 4n en patvingad
lonsamhetssinkare.

(2)  Nisch i stora volymer
Premium-/mediumpris x kostnadseffektivitet i liigre serier x lag/hdg kapitalomsdttningshastighet.

Vinstmarginalen skapas fraimst fran kostnadssidan endera genom storskalig egen produktion eller via
laga inkdpskostnader dédr volymerna spelar stor roll. Kapitalomséattningshastigheten kan variera fran hog
till lag. Det &r mé&nga faktorer som spelar in, driver man egen produktion s& utgdr troligen de materiella
anldggningstillgdngarna en relativt stor del av balansomslutningen. Men é&r strategin virtuell och
satsningen ligger pa att bygga upp en leverantorskedja med laga inkOpspriser ser balansrikningen
rimligen annorlunda ut, med hogre leverantorsskulder etc.

Exempel: Den fysiska OEM-producenten Silex (OEM-I:1) med sin tillverkning av MEMS-chip ér ett
bra exempel. Silex, det foretag bland de “dubbelfysiska” fallforetagen som utvinner de storsta
skalfoérdelarna i sin egen produktion — tillverkning av chip ar en hdgt automatiserad volymverksambhet,
forstarkt av ett begransat antal volymkunder som ger (1) farre omstéllningar och (2) den kapitalintensiva
kostnadsstrukturen som ger ldga marginalkostnader (och genomsnittskostnader) och (3) ndr man ligger
pa och nira kapacitetstaket pa respektive produktionsanldggningar, sa dr 1onsamheten mycket god.

(3) Nisch-massmarknad B2C

“Value for money”-pris x lagprisinkdp fran leverantiorskedjan x stora volymer x varierande
kapitalomsiittningshastighet

Ett ”value for money pris” skulle kunna definieras som att ett startupforetag har lagt pa en bra
vinstmarginal i sin cost-plus produktkalkyl samtidigt som kunden tycker att priset dr hogst attraktivt
inom den nisch som vérdeerbjudandet positionerar sig.

Exempel: Tva exempel fran fallféretagen som illustrerar denna typ av vinstformel hdmtas fran e-handel
med fysiska sdllanképsvaror 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 funktionskldder. Bidda foretagen har lyckats att definiera
intressanta nischer pa i dvrigt mogna marknader och har lyckats hitta en 16nsam “value for money-
strategi”.
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(4) Betalning efter anvéndning
Pris per anvindning x volym x kostnadseffektivitet i plattformen x varierande kapitalomsdittningshastighet.

En viktig prismodell inom ramen for denna vinstformel dr prenumerationsuppldagget. Hér spelar
bruttomarginalens storlek extra mycket in. Ar bruttomarginalen 1ag kriivs det som regel mycket mer
volymtillvéxt for att £ betydande effekter pd l16nsamhetsmarginalen och vice versa.

Exempel: Denna vinstformel med intdktsmodellen att betala per anvéndning forefaller bli alltmer
intressant pa den fysiska vérderbjudandesidan men kanske frimst som den digitala sidan. Sectra
Communications (TP-II:1) inom stora projekt inom krypterad sdkerhet dr ett exempel. Den kanske
framsta anvidndningen av formeln sker inom SaaS- och PaaS-tjdnster (digitala molntjanster). Vi har
exempelvis Spotify (SSV-III:2) inom streaming av musik och podcasts som har en abonnemangstjénst
till premiumanvéndare inom SaaS B2C och vi har Sinch (TP-III:1) inom meddelandetjénster som far
betalt per meddelande som skickas ut till kundernas kunder.

Freemium &r en variant pa betalning efter anvindning. Freemium-modellen bygger pa att en viss del av
erbjudandet kan anvéndas utan betalning, t.ex. vissa funktioner kopplade till en programvara. Vill
kunden sedan utdka sitt anvindande ar detta kopplat till ett pris — dar priset ofta i flera steg &r satt i
relation till omfattningen pa anvandandet. Ett exempel fran fallféretagen ar Entiros (KST-II:2) med sin
Starlify-16sning for visualisering av ett kundforetags ”integrationslandskap” av IT-system, som startar
med ett freemium-erbjudande for att fa kunderna/anvéndarna att bekanta sig med programvaran och att
komma igang. Freemium-modellen bygger pa att man i steg kan utdka virdeerbjudandet och dérmed
stegvis kunna ta mera betalt.

(5) Dubbla kunder — rabatterade abonnemang x annonsintékter

Pris annonsoérer x pris anvindare x kostnadseffektivitet bl.a. frdn stora volymer som hanteras pd
teknikplattformen x hiog/lag kapitalomsiittningshastighet

Affarsmodellen med den vinstformeln kallas for "multi-sided business model” och de flesta exemplen
ar hdmtade fran digitala affirsmodeller. Vinstformeln fanns redan tidigare i den fysiska vérlden, bl.a.
gratistidningar som delades ut i tunnelbanestationer.

Exempel: Bland fallforetagen med prissittningsmodellen annonsérer/anvéndare till rabatterat pris
aterfinns Spotify (SSV-III:1), men dér priset pa anvindarsidan dr gratis. Ett annat foretag inom
streamingtjénster, Netflix, forvéntas gd mot denna modell, men dir anvdndaren som accepterar annonser
fér betala ett reducerat pris for ett abonnemang.

(6) Marknadsplatsen — dubbla intdiktsmodeller

Pris kreatorer x pris annonsorer x kostnadseffektivitet bl.a. frdin stora volymer som hanteras pd
teknikplattformen x héog/lag kapitalomsiittningshastighet

Affarsmodellen kallas for "Matchmaking Business Model” som i denna version av modellen knyter
samman kreatorer (producenter av “content”’) med annonsdrer.

Exempel: Acast (TP-1II:4) med sin digitala plattform for podcasts. Acast inte bara knyter samman
kreatorer och annonsorer, utan ger ytterligare service till bada parterna for att hoja kundvérdet for
respektive part for att ansluta sig till Acasts plattform.

Krav péa en fungerande vinstformel

Vi skulle vilja peka pa att antal dimensioner som praglar en valfungerande vinstformel:

1. TYDLIG VINSTLOGIK: Man har klart for sig logiken i vinstformeln, vilka faktorer som &r
avgorande for att vinsterna genereras. Har man detta klart for sig kan man strukturera sin strategi
for 1onsamhet efter huvudstegen i DuPont-formeln.
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2. VALIDERAD HOS KUNDEN: Vinstformeln &r validerad fran och med pilotaffiarerna och
framét. Det ar inte nddvéndigt och kanske inte heller dnskvért att de forsta affdrerna gar med
vinst, men dessa affirer kan ge forstdelse for hur ’det kan se ut” ndr man kommer in i
scaleup/effektivitetsfasen.

3. ROBUST: Vinstformeln fér inte vara alltfér kénslig for ett fatal kritiska faktorer eller far inte
vara baserad pa ett alltfor gynnsamt nuldge. Vinstformeln bor tala ovédntade fordndringar i
kalkylunderlaget och foljaktligen &r det en fordel om vinstformeln innehéller ”kalkylméssiga”
buffertar” som kan verka utjamnande i utsatta tider.

4. NABAR INARTID: Vinstformler som bygger p4 att foretaget ska viixa in i 1énsamhet kan vara
problematiska, om den tidpunkten ligger alltfor langt fram i tiden. Att tillatas skjuta vinsten
framfor sig kan bade leda till minskad disciplin vid kapitalanvéndning och vécka beréttigad oro
om att det dr négot fel pa vinstformeln.

5. ”"LAGOM TEMPO”: De flesta diskussioner om tempot i tillvixten kommer fram till att ur ett
rent kostnadsperspektiv (och kanske dven kvalitetsperspektiv) géller det att tillvaxttakten ska
vara “lagom”. For lite tempo skapar for déligt momentum i utvecklingen och olika
troghetsfaktorer tar 6ver, medan ett for snabbt tempo skapar kaotiska situationer och att man
latt tappar kontrollen dver kostnadsutvecklingen. Vi talar ibland om att snabb, kaotisk tillvaxt
inte skapar ndgon l6nsamhet, intdkterna stiger men de foljs ocksé av okontrollerat stigande
kostnader. Lite skaimtsamt kallades detta fenomen ibland for att byta pengar”.

7.4 OLIKA VITM-STRATEGIER - VINST ELLER TILLVAXT I FORARSATET?

Med utgangspunkt i vtm-modellen kommer vi att analysera nagra olika strategier for att anvéinda motorn
som kopplar samman tillvixt med vinst och foretagsvérdering.

Vinstdriven och vinstprioriterad tillvixt

Bland vara fallforetag aterfinns olika motiv for vinstdriven tillvaxt (konsoliderad tillvédxt). En grupp
utgdrs av dgarleda foretag som behaller aktiemajoriteten och inte drivs av visionen av att vdxa och bli
marknadsledande sé att det motiverar att man offrar Ionsamheten. I den gruppen aterfinns Absorbest
(OEM-I:4), med sina absorbenter frimst inom sjukvarden och Agama (OEM-II:2) inom kvalitetssdkring
av videoproduktion. Tillvéxt har visserligen varit en prioriterad strategi men foretagen har inte gatt "all
in” och riskerat sin 16nsamhet. Denna typ av tillvéxt skulle man kunna kalla {or vinstprioriterad tillviixt.

En annan grupp ér borsnoterade fallféretag, som anvinder sin vinst for fortsatt expansion men samtidigt
ger kraftig utdelning som bidrar till att halla upp borskursen. I den gruppen éaterfinner vi Revolution
Race (SSV-1V:2) inom funktionsplagg och CellaVision (TP-II:2) inom digital mikroskopi/provtagning.
Dessa tva foretag har hittat “ritt affdirsmodell och segment” och anser sig inte behdva en tillvaxtstrategi
exempelvis for internationell marknadsdominans som rattfardigar att ta in nytt kapital eller att kraftigt
oka skuldséttningen.

En tredje grupp, som &r en hybridgrupp, driver sin tillvixt med vinstmedel som har inga eller mycket
begransade utdelningar och betydande pafyllning av nytt kapital, kanske framst i form av nyemissioner.
Bland foretagen aterfinner vi bade helt fysiska affirsmodeller, som Arcam (TP-I:1) inom additiv
tillverkning och Silex (OEM-I:1) inom tillverkning av MEMS-chip. I andra dndan inom de helt digitala
affarsmodellerna aterfinner vi Sinch (TP-III:1) inom plattformar fér meddelandetjénster och Fortnox
(TP-I1I:3) inom digitala administrativa plattformar.

Tillviixt driven av visionerna och foretagsviardet

Motivet for stor riskkapitaldriven tillvaxt dr att startupforetaget har en storslagen vision, men som dnda
av investerare bedoms som intressant, och ser en "window of opportunity” och for att ta vara pa den
mojligheten kravs snabb och kostnadskrdavande scaleup. Exempel pa foretag som redan fran bérjan hade
den visionen &r Spotify (SSV-III:1) inom musikstreaming och Acast (TP-II1:4) som marknadsplats for
podcasts. Ett annat intressant fall dr Oatly (SSV-1:2) som fran mitten till slutet av 2010-talet startade en
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internationell expansion som medvetet (i viss utstrackning) och oftrivilligt (i viss utstrackning) har lett
till kraftiga forluster. Ett tredje fall ar Kry (KST-III:1) inom digital sjukvard.

Problemet med denna vtm-strategi d&r om fOrlusterna blir “alltfor stora” eller om det sker stora
forédndringar i omvirlden (som sker i dagslédget under varen 2023, nér vi lever med hdgre inflation och
hdgre réntor) sa att foretagsvérdet sjunker och det uppstar problem med att hitta ny finansiering. Den
grundldggande fragan dr alltid om huruvida startupforetaget verkligen har en I16nsam vinstformel i botten
och om/nér man kommer in en “skordefas” med minskade utvecklingsinvesteringar och dér stora
forluster vénds till stora vinster.

Utover djarva visioner om marknadsdominans priglas vanligtvis dessa satsningar av att man har
affirsmodeller som maéste véxa in i lonsamheten och den grundliggande fragan &r d& vid vilken
storleksniva pa foretaget som detta sker. Vara fyra exempel Spotify, Acast, Oatly och Kry har alla
affarsmodeller och tillvaxtstrategier som kriver att man maste ta ett kvantitativt steg uppat i volymer
och omséttning och kanske dven inriktningsmassigt modifiera inriktningen for att bli Ionsamma.

Byte av tillvixtstrategi for att nA marknadsdominans

Det é&r inte ovanligt att tillvixt- och vinstgenererande foretag byter strategi ndr man nidrmar sig ett
mognadstadie, man satsar pa att bli globalt marknadsledande och verger/riskerar lonsamheten. Inte ofta
ar det kopplat till foretagsforvarv. De tva storsta foretagen som har accelererat tillvixten mot
internationell dominans, vilket har skapat en tung balansrdkning med mycket stora goodwill poster och
har drivit ner 16nsamheten dr Sinch och Embracer, dessa bada foretag har gatt fran att vara stabilt
lonsamma till att fa en pressad 1onsamhetssituation.

Forskningen pekar tdmligen entydigt pa att det ar viktigt att tidigt visa pa 16nsamhet och att riskerna
med tillvaxt minskar med tidig 16nsamhet som ocksa foljer med langs tillvaxtresan (Davidsson et.al.,
2005; Brannback et.al., 2014; Ben-Hafaeidh & Hamelin, 2023). Baserat pa erfarenheter fran var
fallanalys, det som forskningen borde fokusera ytterligare péd ar att pa bredden studera nér lIonsamma
foretag med god tillvéxt tar nésta steg och siktar pa global marknadsdominans via riskfyllda, stora
forvirv. Speciellt giller detta under den tiodrsperioden vi levde med extremt l&ga réntor.
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8. INTEGRATIV ANALYS 4: KONKURRENSFORDELAR
8.1 HELHETSPERSPEKTIVET

Aven analysen av konkurrensfordelar och Iénsamhet tar sitt avstamp i Trenivimodellen (Figur 8.1). P4
virdeerbjudandenivan ligger konkurrensfordelarna inbakade 1 ett overlagset kundvérde (niva 1). Pa
affarsmodellsnivan adderas den operativa effektiviteten i aktivitetsplattformarna internt och externt
(niva 2). P& den 6vergripande affarssystemsnivan (niva 3), sa dr det tva néra relaterade dimensioner som
kommer i fokus — startupforetagets (speciellt nir det kommer in i scaleup-/effektivitetsfasen)
marknadsdominans/ ledarskap p& kundmarknaden och i virdekedjan sett ur ett mikroperspektiv och ett
langsiktigt teknikledarskap. Sammantaget skapar de tre nivderna 1 ett dynamiskt samspel
startupforetagets konkurrensfordelar och samlade konkurrenskraft, vilket ar en viktig byggsten i
skapandet av uthélligt god l6nsambhet.

ETT DYNAMISK
SAMSPEL MELLAN

KONKURRENS
NIVAERNA FORDELAR

MARKNADS- NIVA 3:

DOMINANS/ AFFARSSYSTEM
TEKNIKLEDANDE (STRATEGI + RESURS)
OVERLAGSEN NIVA 2:

OPERATIV AFFARSMODELL
EFFEKTIVITET (KUNDVARDE +

PROCESS)

OVERLAGSET NIVA 1:
KUNDVARDE VARDEERBJUDANDE

Figur 8.1 Trenivamodellen och analys av konkurrensfordelar och lonsamhet

8.2 OVERLAGSET KUNDVARDE

I kapitel 3 konstaterades att ett dverldgset kundvérde baseras i en stark CVIU-kalkyl (”customer value
in use”), bade jamfort med det pris som kunden betalar plus de dvriga extrakostnader” som uppstar och
jamfort med konkurrenternas erbjudanden och priser. Med en heterogen efterfragan kan CVIU variera
mellan olika kundgrupper och t.o.m. mellan olika kunder. En annan problematisering &r att
startupforetagen ménga ganger méste hantera en dubbel marknadsforing, bade gentemot kunderna och
kundernas kunder. Ett bra exempel fran vara case d&r HTC (TP-I:2) med sina maskinsystem for
golvslipning och stddning som illustrerar behovet av att bygga relationer till kunderna vilka &r golv- och
stadentreprendrerna och de stora golvdgarna som dr kundernas kund. HTC har bl.a. inrdttat en HTC
Academy som lar ut golvslipnings- och stddningskoncept. Ett annat exempel ar kontraktstillverkaren
Ionbond (KST-I:1) med avancerade ytbeldggningar pd maskindelar som behdver ha kontakter med
kunder och dven kunders kunder for att forsta vilka kraven pé ytbeldggningarna ar. CellaVision (TP-
II:2) ér ett tredje exempel som maste har kontakter med kundens kund, vilken é&r laboratorierna for att
kunna utveckla sina system for digital mikroskopi och provtagning och for att skapa ett extra
efterfragetryck.
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Digitalisering

Analys och kategorisering av en uppdelning av olika typer av virden (“elements of value”) i
kunderbjudandet ligger mera perifert jamfort med vart rapportfokus. Men det gar inte att undvika att
notera om hur tva av vara globala huvudtrender speglar sig i utvecklingen av kunderbjudandena —
digitaliseringen och det 6kade fokuset pa hallbarhet. Digitaliseringen visar sig i den 6kande férekomsten
av heldigitala affarsmodeller, men &ven i att fr&n borjan helfysiska affirsmodeller endera adderar e-
handelslosningar till sin kundkanalsplattform eller utnyttjar digitaliseringens méjligheter i utformningen
av kunderbjudandena och i de operativa plattformarna. Arcam (TP-I:1) &r ett sddant exempel pa
mjukvarans 6kade betydelse i utvecklingen av maskinsystemen for additiv tillverkning.

Hallbarhet

Den andra trenden ar att viardeerbjudandena i 6kad grad betonar héllbarhet och att de har tillverkats
under forhéllanden som uppfyller hogt stéllda krav pa héllbarhet. D& denna studie fokuserar pé start-up-
foretag som befinner sig i eller har gatt igenom scaleup-/effektivitetsfasen, sa &r startdatumen for
flertalet foretag frdn andra hilften av 1990-talet eller frén boérjan av 2000-talet. Det kan vara en
forklaring till att hallbarhetsfrdgan inte var den frdmsta drivkraften bakom tillkomsten av vara
fallforetags vardeerbjudanden. Det hindrar inte att under resans gang héllbarhetsaspekter har lyfts fram
och styrt den fortsatt utvecklingen. Ett exempel pa hallbara virdeerbjudanden dar HTCs (TP-1:2)
maskinsystem for golvslipning och stddning som kan ske utan behov av efterbehandling vid slipningen
och kemikaliefritt vid stddningen.

Helhetserbjudanden

Den tredje trenden &r utvecklingen mot helhetserbjudanden (fokus pé sjélva funktionen hos kunden
och/eller kundens kund som erbjudandet utfér) som géller fysiska produkter som i dagsldget ofta &r
hybrider mellan hardvara, mjukvara och tjanster- Nira (OEM-II:1) inom maétning av dickstryck och
Sectra Communications (TP-II:1) inom krypterad sikerhet ir exempel pa detta. Aven utvecklingen mot
digitala inslag breddar erbjudanden t.ex. Dynamic Codes (KST-IV:2) inom digitaliserad sjukvérd har
utvecklat sitt erbjudande till att koppla upp sjélvtesten och dess laboratorieresultat mot fortsatt véard
(recept + fortsatt utredning).

Fran produkt till tjéinst

Den fjérde trenden é&r att produkter blir tjdnster frimst genom byte av intéktsmodell, frdn betalning vid
leveranstillfallet till betalning efter anvéndning. P4 den digitala sidan har utvecklingen mot molntjénster
drivit pa och pa den fysiska sidan gar utvecklingen lite trogare pga. att leverantoren belastar sin egen
balansridkning om inte en dvergang av dgande till kund kommer till stind (eller sa 16ser man detta med
tredje part, ett finansbolag, inblandat i en trepartsuppgorelse). Sectra Communications (TP-1I:1) inom
krypterad sikerhet dr exempel pa foretag som har tjinstefierat sitt erbjudande och med detta siktar pa
att jdmna ut intéktsflodena och hoja lonsamheten.

8.3 OPERATIVT EFFEKTIVA AKTIVITETSPLATTFORMAR

En konkurrenskraftig affarsmodell skapas nidr ett Overldgset vérdeerbjudande kompletteras med
operativt effektiva aktivitetsplattformar. I vissa fall utvecklas konkurrenskraften i vardeerbjudandet
genom processteknologin i aktivitetsplattformarna. Och, speciellt i samband med webbaserade
viardeerbjudanden, dr webben en del i vérdeerbjudandet och hir flyter innehdllet i begreppen
virderbjudande och aktivitetsplattformar samman.

Operativ effektivitet ir strategisk

Den operativa effektiviteten ”blev strategisk™ i och med “’lean production”-konceptet, vilket vixte fram
i Japan efter andra varldskriget, och som ar 1990 presenterades for véstvarlden i ett ssmmanhaéllet format
i boken ”The machine that changed the world”. Det var forst genom introduktionen av lean-konceptet
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som vi vést blev varse det japanska helhetskoncept som man pa 1980-talet bara hade sett delar av —
standig forbattring, total quality management, olika kvalitetsmétt osv.

Pa 1980- och 1990-talet lanserades ocksa olika “operativa effektivitetslaror” ofta med trestélliga
akronymer: TQM (Total Quality Mangement), TBM (Time Based Management) och SCM (Supply
Chain Mangement) som borjade med funktionellt fokus pé respektive kvalitet, tid och logistik men som
over tiden vixte ut till helhetsperspektiv som strategisk utgangspunkt for hur man driver foretag. Pa
FoU-sidan drevs bl.a. metodutveckling mot att snabba upp och héja kvaliteten i processerna inom
Concurrent Engineering, genom att parallellstélla olika steg i utvecklingsprocessen.

En bit in pa 2000-talet, i sparen péd digitaliseringen, kom Modellbaserad produktutveckling. Och
bristerna i Lean-konceptet kompletterades med det mera flexibla Agile-konceptet. I dagslidget arbetar vi
bl.a. med det som kallas for industrialiseringens fjarde och femte revolution, Industri 4.0; 5.0.

Studiens fallforetag, speciellt de som frén borjan jobbade med starkt fysiska plattformar foljer med i den
transformationen. Silex (OEM-I:1, produktion inom tillverkning av chip), Ionbond (KST-I:1,
kontraktstillverkare inom avancerad ytbeldggning) och Arcam (TP-I:1, maskinsystem for additiv
produktion, tillverkning av metallpulver och kontraktstillverkning) dr foretag som &r exponerade for
dessa trender.

Operativ effektivitet - inkrementell utveckling och/eller plattformsinnovation

I analysen av operativ effektivitet skiljs pa om den sker inom ramen for etablerade aktivitetsplattformar
som producerar en viss nivd pé virdeerbjudandena eller om den sker inom radikalt annorlunda
aktivitetsplattformar som kan lyfta nivan pa vardeerbjudandena (flyttar produktivitetsbarridren utat).
Den forsta inriktningen mot etablerade plattformar representerar en mer inkrementell syn pa
utvecklingen medan den andra en mera radikal. Operativ effektivitet handlar om ”de vanliga matten”:
kostnader, kvalitet, ledtider, kapitalbindning osv.

Det finns exempel fran fallforetagen pa att en innovativ produktionsapparat skapar konkurrensfordelar.
Silex (OEM-I:1) har utvecklat en innovativ och effektiv processteknologi som bidrar till att hoja
prestandan och kvaliteten pA 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 ldgga ut den operativa verksamheten pa en extern leverantdrskedja
for att halla de operativa kostnaderna nere. Det finns ett flertal foretag bland fallstudierna som inte har
nagon egen produktion av fysiska produkter: Hovding (SSV-I:1, halskragen som “cykelhjédlm”), Daniel
Wellington (SSV-IV:1, klockor), Revolution Race (SSV-1V:2, funktionskldder), Sectra Communi-
cations (TP-II:1, krypterade system), CellaVision (TP-II:2, digital mikroskopi/provtagning pa
instrumentsidan), Nira Dynamics (OEM-II:1, métning av dickstryck), Agama (OEM-II:2 kvalitets-
kontroll av videoproduktion) och Dynamic Code (KST-IV:1, ldgger ut hemtester och bedriver egen
tjdnsteverksamhet i form av laboratorieanalyser).

Om en generalisering fran dessa exempel gors dr det, i en startupsituation med fysiska produkter
inblandade, vanligare att 14gga ut produktionen till en leverantorskedja dn att producera i egen regi. Och
i de fall man bygger upp en egen produktion, dr det inom affirsmodeller som kréver slutmontering och
da hanterar man sjélva slutmonteringen och kdper merparten av de ingdende komponenterna. Denna
slutsats skulle kunna tjana som hypoteser for verifierande breddstudier. Det bor tilldggas att dven vid
mjukvaruproduktion &dr det vanligt att programmeringen ldggs ut pa underkonsulter. Entiros (KST-II:2)
med tjanster inom digital plattformsintegration ar ett sddant exempel.

I detta sammanhang bor dven betydelsen av ”communities” som stddjer startupforetagets utveckling och
de applikationer man arbetar med. Betydelsen av communities podngteras starkt i innovationslitteraturen
som en viktig del i hur man uppnar 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 pd vara fallstudier, nédr foretagen har kommit fram till scale-up/effektivitetsfasen har inte
kopplingen till communities varit speciellt avgérande. Vért underlag ér alltfor begrénsat for att kunna
dra nagra mera ldnggéende slutsatser om detta.

84 MARKNADSDOMINANT OCH TEKNIKLEDANDE

Strategiforskningen har sedan 70-talet pekat pa det statistiska sambandet mellan marknadsandelens
storlek och 16nsamhet. Men tolkningen av detta empiriska fenomen i termer av orsak-/verkanssamband
varierar. Endera leder stora marknadsandelar till mojligheten att vara kostnadseffektiv vilket leder till
lonsamhet eller leder kostnadseffektivitet till stora marknadsandelar. Eller si& leder stora
marknadsandelar till en maktposition som leder till att man kan ta ut hogre priser. Inte séllan ar 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 artiondena, sa har
asikten vuxit sig stark att dominanta positioner inte betyder ndgot om inte det ligger en stark resursbas
bakom som skapar svarimiterade erbjudanden och &r forsedda med s.k. ”dynamic capabilities” som
sdkrar en langsiktig utveckling.

Marknadsdominansen innefattar inte bara positionen pa kundmarknaden i sndv mening, utan inkluderar
viardekedjan och Gvriga resursmarknader i ett bredare perspektiv. Ytterst, som vi tidigare har papekat,
ar det en fraga om att framsté som en legitim aktor ur ett samhéllsperspektiv.

I en innovativ miljo ar det viktigt att detta marknadsledarskap dven innefattar ett teknikledarskap eller
en formaga att forvirva teknikledande foretag. Dagens tempo i den tekniska utvecklingen pa
teknikintensiva marknader, hotar att krossa marknadsdominerande maktstrukturer och om inte “the
incumbents” kan behélla kontrollen 6ver tekniken eller tona ner betydelsen av teknikutveckling. Det
rader ett dmsesidigt beroendeforhéllande mellan marknadsdominans och teknikledarskap. Var slutsats
ar att 1angsiktigt krdver marknadsdominans att man dr teknikledande och i ett mera kortsiktigt perspektiv
kommer konkurrensfordelarna med teknikledarskap att kunna utvinnas snabbare fran en marknads-
ledande position. Denna slutsats géiller for ett stort antal branscher, dock finns undantag t.ex. inom
byggbranschen och kanske dven inom dagligvaruhandeln i Sverige.

Bland fallforetagen finns exempel pa digitala foretag som ligger globalt i topp bade i termer av
marknadsdominans och teknikledarskap pa massmarknader: Sinch (TP-III:1, kommunikationsplattform
for meddelandeservice); Spotify (SSV-III:1, streaming av musik och podcasts); Evolution (TP-III:2,
plattformar for online live casino och digitala RNG-spel; marknaden for kundens kund 4r en B2C
massmarknad); Embracer (SSV-III:2, dataspel). Det intressanta &r att det endast dr det vi klassificerar
som heldigitala foretag (som vid nédrmare granskning inte ar det till 100%) som snabbt har natt en global
dominansposition. Férvérv har ocksé varit en viktig hdvstang till dominanspositionen.

Bland véra fallforetag har vi ocksé exempel pa foretag som dr globalt vérldsledande i nischer: Arcam
(TP-I:1, inom additiv tillverkning); Silex (OEM-I:1, inom utveckling och tillverkning av kundanpassade
MEMS-chip); CellaVision (TP-1I:2, inom digital mikroskopi/provanalys) och ett foretag som kanske &r
mera teknikledande &n marknadsledande, Sectra Communications (TP-II:1, inom krypterad sékerhet).
Det intressanta ar att det ar kombinerat fysiska och digitala foretag som &r ledande inom nischer. Man
kan gissa att det dr den “fysiska komponenten” som har utgjort ett hinder for att bli totalmarknads-
dominant och att man inte har haft dgare och foretagsledning som har forordat en forvarvsresa (det &r
troligen efterfrigans heterogena karaktir som har héllit tillbaka tillvéixtambitionerna).

Marknadsdominansen hos ovanstidende fallforetag dr inte enbart kopplat till avsittningsmarknaden i
sndv mening, utan inkluderar starka positioner i vdrdekedjan, inom kompetensmarknaden och hos
finansiella aktorer.
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8.5 DEN DYNAMISKA ASPEKTEN — LOCK-IN-SPIRALEN

Baserat pa Trenivamodellen kan den dynamiska aspekten av samspelet mellan de tre nivaerna summeras
i det vi kallar for ”lock-in-spiralen” — dar ett Overldgset vardeerbjudande, en Overldgsen operativ
effektivitet, marknadsledarskap och teknikledarskap i samspel skapar en stor, stark och lojal kundbas
som &r uppbundna genom starka inldsningseffekter (Figur 8.2). Denna kundbas utgor ocksé en tung kraft
for att attrahera en virdekedja av leverantorer och partners och att skapa ett starkt och legitimt
varumairke.

LOCK-IN SPIRALEN FOR BYGGANDET AV
EN STARK KUNDBAS OCH VARDENATVERK

MARKNADSLEDANDE

OVERLAGSEN OPERATIV TEKNIKLEDANDE
EFFEKTIVITET

OVERLAGSET KUNDERBJUDANDE

Figur 8.2 Lock-in-spiralen — en dynamisk samverkan mellan Trenivimodellens olika nivder
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9. EN KORTFATTAD SUMMERING
9.1 DEN UTVIDGADE TRENIVA-MODELLEN

Den fullstéindiga analysmodellen for analys av ett startupforetags utveckling till ett etablerat féretag med
skalbarhet, tillvdxt, Ionsamhet och konkurrensfordelar framgér i figur 9.1. Det ar fragan om dynamisk
samverkan mellan Trenivamodellens nivaer — virdeerbjudandet, affirsmodellen och affarssystemet och
de olika dimensionerna pa tillvdxt- och konkurrensstrategier och dértill kopplad ekonomisk logik och
struktur.

ETT DYNAMISK
SAMSPEL MELLAN
m EFFEKTIVA
A TILWAXT KONKURRENS
NIVAERNA SKALBARHET VINST- OCH FORDELAR
AMBITIONER/ E;L\;g);TE'R
| VISIONER |
KAPACITETS- STARK EFFEKTIV KAPITAL- MARKNADS- NIVA 3:
SKALBARHET RESURSBAS GENERERING DOMINANS/ AFFARSSYSTEM
i N TEKNIKLEDANDE (STRATEGI + RESURS)
LONSAM TILLVAXT
KAPACITETS-
T SKALBARHET | —
EKONOMISK VALIDERADE/ OVERLAGSEN NIVA 2:
SKALBARHET ROBUSTA OPERATIV AFFARSMODELL
VINSTFORMLER EFFEKTIVITET (KUNDVARDE +
PROCESS)
;,5"2::,::[;% STORLEK PA OVERLAGSET NIVA 1:
SKALBARHET ADRESSERBAR KUNDVARDE VARDEERBJUDANDE
MARKNAD

Figur 9.1 Trenivamodellen och det dynamiska samspelet mellan olika nivder for att nd skalbarhet, tillviixt,
lonsamhet och konkurrensfordelar.

Var analytiska ansats visar att utvecklingen av framgangsrik skalbarhet och tillvéxt, effektiva vinst- och
tillvixtmotorer samt stabila och uthalliga konkurrensfordelar bygger pa det dynamiska samspelet mellan
de tre nivderna i trenivamodellen. Affarsmodellen och affirssystemet i samspel skapar det framgangs-
rika foretaget.

9.2 TRENIVA-MODELLEN OCH STARTUPFORETAGETS UTVECKLINGSFASER

Niér vi kopplar samman Trenivamodellen med Fasmodellen for ett startupforetags utveckling sa ser vi
att det inte foreligger ett enkelt seriekopplat samband som gér ut pa att i fas 1 — problem-solution-fit-
fasen - sa dgnar man sig helt och hallet &t viardeerbjudandet och i fas 2 — product-market-fit-fasen - at
att ta fram affarsmodellen och i fas 3 — scaleup-efficiency-fasen - &t expansion och effektivisering (figur
9.2).
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Affirssystem
nivan (AS)
AS
~
Affirsmodells- AM 2
nivan (AM) AM 1
VE 2
Vardeerbjudande- VE1 2
nivan (VE)
Fas1 Fas 2 Fas 3 Fas 4
Problem-solution-fit- Product-market Scaleup-efficiency- Mognads-
fasen (operations-)fit-fasen fasen fasen

Figur 9.2 Trenivamodellen och Fasmodellen for ett startupforetags utveckling.

Det finns en rad punkter som komplicerar sambandet mellan Trenivdmodellen och Fasmodellen for ett
startupforetags utveckling:

L.

9.3

[ varje fas i Fasmodellen &r det aktiviteter pa samtliga nivéer i Trenivimodellen, men med olika
intensitet. Exempelvis borjar arbetet med silj- och utvecklingsplattformar i flera av véra case
redan att startas upp i problem-solution-fit-fasen.

Over tiden s& arbetar ett startupforetag i samtliga faser vid samma tillfille. Formandet av
virdeerbjudanden och affarsmodeller att 1agga till affarsmodellsportfoljen och utvecklingen av
affarssystemet dr en “ongoing process” med variationer i intensitet.

Fasmodellen far inte tolkas som alltfor strikt serickopplad, det sker exempelvis modifieringar
och utveckling av vérderbjudanden inte bara i fas 1 utan dven i faserna 2 och 3. Problem-
solution-fit-fasen kan inte sdgas vara avslutad forrén viardeerbjudandet ar validerat av ett flertal
kunder.

Product-market-fit-fasen &r inte avslutad forrén “vinstformeln” ar validerad eller reellt pé plats
samtidigt som prototypfasen ér passerad och kommersialiseringstillvéxt &r pa géng.
Product-market-fit-fasen — skulle kunna rubriceras lite bredare. Utover att skapa
Overensstimmelse mellan produkten och marknaden, behovs en Gverenstimmelse mellan
produkten och de operativa plattformarna — detta kan inte vénta till scaleup-efficiency-fasen.

KRITISKA PUNKTER I SCALE-UP/EFFEKTIVITETSFASEN

Vi viljer att avsluta rapporten med 10 punkter som ett startupforetag ska ta i beaktande nér man gar in i
scaleup-/effektivitetsfasen:

1.

Det finns ett antal faktorer som maste vara pa plats innan en scaleup: validering av verkligt
kundbehov (faststdllt ute hos kund); validering av 16nsamhetsformel; “rétt” pilotprojekt
tillsammans med legitima kunder.

Volymkunder ar en nyckelfaktor for snabb scaleup och utvinnande av skalfordelar.

For stort fokus pa teknik kan leda till att man missar “tillvaxtfonster”, det kan bero pé en
blandning av felaktigt fokus hos ledningen och en brist pa kapital (vill inte tunna ut sitt dgande).
Risken dr stor att foretaget stannar kvar i ett teknikprojektsstadium och en teknikprojekts-
organisation.
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10.

Individuell kundanpassning (eller avancerad mass-customization) och komplexitet i
erbjudandena bidrar till att det blir det mycket kundinteraktion och foljaktligen langa sélj-
processer fran pilotprojekt till industrialisering hos kunden. Detta drar ner pé tempot i scaleup.
Langa, kostsamma och teknisk komplexa processerna leder till att startupforetaget ’tvingas” att
anvianda egen personal. Att anvidnda mellanledsaktorer vid langa och likviditetskrdvande
séljprocesser dr manga ganger inget riktigt alternativ vilket drar ner pa (den potentiella)
tillvaxttakten (pga. att mellanledsaktdrerna endera inte har kompetens eller inte vill ta dessa
risker). Tillvaxttakten kommer ddarmed till betydande del att styras av utbyggnaden av den egna
séljfunktionen.

Likasa drar langa och komplicerade certifieringsprocesser och stora (offentliga) upphandlingar
ner pé tempot i scaleup. Men & andra sidan kan en vunnen order ge ett ordentligt volymtillskott
1 omséttningen.

Att 1agga ut uppdrag pa underleverantdrer (att skapa ett mera virtuellt foretag) kan vara en vig
att f4 grepp om kostnaderna, undvika investeringar och O0ka tempot att sdkra kapacitets-
utbyggnaden vid en scaleup.

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

Under scaleup fortsétter utvecklingsarbetet som dppnar upp for nya nischer. Det dr en dynamisk
relation mellan utveckling och storleken pé addresserbar marknad.

En kritisk faktor visar sig vara att nir startupforetaget skaffat sig en 16nsam position en bit in i
scaleup, 6kar man ambitionerna och siktar pa att na och/eller konsolidera en marknadsdominant
(global) position via forvarv. D& &r det litt sa att man tar for stora risker och bade skapar
integrationsproblem och en tung balansriakning.
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Case TP-1:1: ARCAM

Arcam dr en pionjdr och marknadsledande inom 3D printing (additiv tillverkning) och mera specifikt
med Electric Beam Melting (EBM-) tekniken. Verksamheten startade 1997 och nddde expansionsfasen
runt 2006 (med en omsdttning pd 20 MSEK). Ar 2021 ligger omsittningen runt miljarden MSEK (svirt
att exakt berdkna, dd nye huvuddgaren GE har brutit upp koncernstrukturen). Arcams strategi att skapa
ett helhetserbjudande ledde fram till tvd forvirv under 2014 — ett foretag som tillverkar metallpulver
och ett foretag som erbjuder produktionstjinster (kontraktstillverkning) inom additiv tillverkning (det
ror sig om foretag vilka Arcam tidigare hade utnyttiat som leverantérer).

Affiarsmodell: Fysiskt virdeerbjudande/fysisk kundplattform

Virdeerbjudande

Additiv tillverkning ar en konkurrerande teknologi till gjutning, svarvning och friasning.
Arcams langsiktiga vision ar att varje industriforetag ska ha en 3D-skrivare, men den processen
gér via att anpassa erbjudandet till olika nischer (inte alla kundsegment har i dagsliget en positiv
benefit-cost-relation vid eventuellt byte till additiv tillverkning).

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

Virdeskapandet mot flygindustrin ligger i att kunna erbjuda 1&g vikt och kostnadseffektivitet
samt komplicerad geometri och méttprecision hos de tillverkade produkterna. Vardeskapandet
mot ortopediimplantatindustrin dr styrkan i implantaten och moéjlighet till patientanpassning.
Jamfort med lasertekniken for additiv tillverkning ger EBM-tekniken béttre materialegenskaper
och produktivitet (bl.a. i form av snabbare produktion av stora detaljer). Lasertekniken, som
generellt kraver efterbehandling for battre ytfinish, passar battre for tandimplantat, just pga. den
ojamna yta lasertekniken lamnar efter dig. EBM-tekniken passar ocksé béttre for tillverkning
av geometriskt storre produkter.

Jamfort med traditionella teknologier finns fordelar i liagre vikt, att tillverka komplicerade
geometrier, kostnadseffektivitet, kortare ledtider, mindre materialspill. Additiv tillverkning ar
speciellt konkurrenskraftigt nér det handlar om komplexa produkter och avancerade och dyra
pulvermaterial. Titan och andra hogvérdiga metaller dr &ven svarbearbetade med de traditionella
teknologierna.

Arcams erbjudande &r ett individuellt kundanpassat helhetserbjudande som inkluderar sjdlva
maskinen, metallpulver (frimst titan), tillgang till kontraktstillverkning och eftermarknads-
tjénster som service, utbildning, finansiering och kontraktstillverkning.

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

De tva forviarvade foretagen kan séigas ha egna stddjande affdrsmodeller. De &r inte bara
leverantorer internt inom Arcam-koncernen utan har en extern kundbas ocksa.

Nya produktgenerationer introduceras parallellt med att nya applikationer introduceras. Den
senaste satsning ror maskinsystem for volymproduktion i forsta hand riktad mot bilindustrin.

Aktivitetsplattform

Arcam har en forskningsbaserad utvecklingsplattform, som skapade tidig legitimitet genom sin
koppling till Chalmers och namnkunniga kundféretag som fungerade som utvecklingspartners.
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Arcams teknologival for additiv tillverkning &r Electric Beam Melting (EBM). Konkurrerande
teknologier inom additiv tillverkning dr bl.a. lasertekniken. For nérvarande finns ingen
konkurrent inom EBM.

Arcams egen operativa plattform utgdrs av slutmontering samt produktion av négra strategiska
komponenter (bl.a. elektromagnetiska linssystem). Merparten av komponenttillverkningen
ligger utlagd pé svenska leverantorsforetag, med vilka Arcam har ett utvecklat och
vilfungerande samarbete.

Saljplattformen bygger pa direktforsiljning och lokal service. P4 mindre prioriterade marknader
har man ett nitverk av agenter.

Séljcyklerna ar ldnga (6-12 ménader) och interaktiva fran initiala kontakter till avslut. Den forsta
affiren dr vanligtvis ett enstaka maskinsystem som utgér basen for utvdrdering och
applikationsanpassning. Arcams malsdttning dr att kunderna ska bli volymkunder och
kontinuerligt kopa flera system. Arcam kan ockséd i en Overgéngsperiod erbjuda kontrakts-
tillverkning for att snabba upp processen.

En styrkefaktor visar sig vara att Arcam tidigt borjade att bygga upp séljplattformen parallellt
med den tekniska utvecklingen och att man pa sa sétt fick tidig férdjupad kundkontakt.
Produktutveckling sker i samarbete med nyckelkunder. Det giller att tillsammans med kunden
skapa gynnsamma forutsittningar for en effektiv produktion, vilket inkluderar utprovning av
’rétt metallpulver”.

En ytterligare styrkefaktor dr den tidiga legitimitet som Arcam fick genom sitt ursprung frén
Chalmers.

Affarssystem

Arcam ar teknikledande, marknadsdominant i nischer och har en stark kundbas.

Arcam har ett starkt forskningsteam och ett starkt internationellt forskningsnatverk. Dessutom
aterfinns ett betydande antal universitet som kunder, vilket ytterligare stéirker Arcams forsk-
ningsplattform.

Arcam har en stark patentportfolj som innefattar bade processkunnande och nyckelkomponenter
(bade hard- och mjukvara). Arcam har egenutvecklad mjukvara och ett strukturkapital i
modulariserade och standardiserade processer.

Arcam har en stark kundbas med langa och néra kundrelationer. Kundbasen &r bred och man ér
inte alltfér beroende av en enda kund.

Egen forsiljning i USA, UK, Italien, Tyskland, Kina och de nordiska linderna. Ovriga Europa
och Asien styrs upp via agenter.

Arcam blev tidigt borsnoterat, ar 2000 som &r tre ar efter bildandet av foretaget och fem ér fore
starten som projekt pd Chalmers. Under andra halvaret 2016 lade General Electric (GE) ett bud
pa koncernen och Arcam avnoterades fran borsen under 2017.

Tillgang pé kapital fore och efter borsnoteringen och numera under GEs dgarskap forefaller inte
ha varit en flaskhals. Nyemissionerna var frekventa under uppstarten. VINNOVA gav ocksé
multipla innovationsstdd i olika faser.

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

Tillvaxtstrategi

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

Arcam har marknadsmaéssigt expanderat till nya geografiska marknader och nya kundsegment.
Som ovan konstaterats har man férutom tekniskt ledarskap ocksa starka marknadsandelar
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globalt inom fokuserade nischer. Den senaste satsningen ligger inom volymproduktion
gentemot fordonsindustrin. Skulle denna satsning lyckas dppnar den upp for stark volymtillvaxt.

- Arcams forvirv av ett metallpulvertillverkande foretag och ett kontraktstillverkande foretag
innehéller element av diversifiering, i s& man att de forviarvade foretagens affarsmodeller gér
utanfor att vara ett komplement till Arcams ursprungliga affarsmodell. Arcams portfolj kan
sdgas innehalla tva ytterligare affarsmodeller, att vara storskalig metallpulverleverantér och att
vara en bred kontraktstillverkare gentemot ortopediimplantatsegmentet.

Vinst- och tillvixtmotor

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

- Intdktsmodellen ar framst “traditionell”, inte kopplad till anvandning.

- Maskintillverkningens kostnadsstruktur: Révaror och fornddenheter 42%; Ovriga externa
kostnader 23%; personalkostnader 26%; avskrivningar 3% (2013 ars siffror, innan forvirven).

- Anlaggningstillgdngarna utgor en liten andel av balansomslutningen (upp mot 15% justerat for
en mycket stor kassa); merparten av anldggningstillgdngarna 4r immateriella; fysiska
anldggningstillgdngar runt ett fatal miljoner sek.

- Bruttomarginalen fér maskinsidan ligger runt 30%.

- Kapitalomséttningshastigheten &r 14g, men justerat for den stora kassan ligger den runt 1,5.

- Arcam bedriver kortserietillverkning och Minimum Efficiency Scale (MES) ligger forhallande-
vis lagt (storskalighetsfordelarna planar ut relativt snabbt).

- Nér Arcam gick in i expansionsfasen ar 2006 hade man en verifierad vinstformel.

- Arcams vinstformel dr premiumpriser (gentemot nischer) x kostnadseffektivitet x begriansade
volymer pad maskinerna x bra vinstmarginaler pad metallpulver, kontraktstillverkning och
eftermarknaden.

- Arcam visade forluster varje ar fram tom 2010 med ett ars undantag, darefter var den arliga
lonsamheten i snitt 5,7% pa sysselsatt kapital (och 14gre pa totalt kapital) under perioden 2011-
2017 (6verblicken tappades i och med GEs dvertagande).

- Arcam har pa tjugo ar vuxit till ett miljardbolag, inrdknat forvérven.

- Problemet dr frimst de stora och konstanta utvecklingskostnaderna som Arcam har tagit. Man
har befunnit sig i en stindig utvecklingsfas - nya applikationer, nya produktgenerationer och
nya kundnischer.

- Fram till 2017, innan GE tog Over, var skuldséttningsgraden 14g 0,2-0,3 och soliditeten hog i
intervallet 60-87% under aren 2012-2016 beroende pa hur mycket emissionskapital som ligger
i kassan. Arcam var och ar ett finansiellt stabilt foretag.
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Case TP-1:2: HTC SWEDEN

HTC Sweden (HTC) dr en pionjdr och teknik- och marknadsledande inom torrslipning och stddning av
betonggolv. Hemligheten bakom framgdngen dr bl.a. anvindning av diamantslipverktyg. Ar 1999
lanserade man den s.k. Superfloor-metoden som hade bade miljomdssiga och arbetsmiljomdssiga
fordelar och som utgjorde startpunkten for kommersialiseringen och tillvixten - dels fick man fram ett
golv som inte behdvde vidare bearbetning som mdlning och liknande, dels behovde man inte anvinda
kemikalier vid sjilva stidningen. HTC vixte snabbt till en omsdttning som lade sig pd dryga 300 MSEK-
nivdan, ddrefter har tillvixten planat ut. Slutet av 00-talet priglades av hdrdare konkurrens (frdn
billigare maskinsystem) och finanskrisen och dérefter ldg tillviixten pd en helt annan nivd. Agarmdssigt
togs riskkapital in som minoritetspost i samband med den mest expansiva tillvixtperioden 2004-2007,
ett annat riskkapitalbolag kopte hela HTC dr 2013 och Husqvarna forvirvade bolaget ar 2017.

Affarsmodell: Fysiskt virdeerbjudande/fysisk kundplattform
Virdeerbjudande

-  HTCs affarsidé ar att utveckla, tillverka och silja storre golvslipmaskiner inklusive
stoftavskiljare for professionell golvslipning/polering och golvunderhéll. Fokus &r inriktat pa
premiumsegmentet for professionell golvbehandling.

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

- HTC tillhandahaller en metod for torrslipning/polering av betong m h a diamantverktyg som
framst konkurrerar med kemikalier. HTC har en mycket bred produktflora allt frén enklare
golvslipmaskiner till en sex tons slipmaskin med foérarhytt och dieselmotor.

- HTCs virdeerbjudande 4r kundanpassat baserat pé ett standardsortiment.

- Substitutkonkurrensen till HTCs betongslipning med efterféljande stddning &r “traditionell
ytbehandling” i form av frésning och bléstring och “traditionell stddning” m h a kemikalier.

- Sjilva stiadningen av betonggolv, Twister-metoden (diamantimpregnerade staddynor), utveck-
lades till kemikaliefri stidning av alla typer av golv och placerades ar 2012 i ett eget bolag (och
kommer nedan att presenteras som en separat affarsmodell).

- HTC:s kunder ar framst golventreprendrer dér flertalet 4r mindre foretag i intervallet 5-15
anstillda.

- Slutkunderna &r golvdgarna vilka ur HTCs perspektiv oftast d4r kundernas kunder. Det &r inte
ovanligt att dessa slutkunder &r storforetag inom handel och fastigheter.

- Virdeskapandet for slutkunderna, kundernas kunder, &r ett funktionellt (bl.a. halkfritt,
vibrationsfritt och gnist-och brandsikrat), lattstddat och estetiskt tilltalande golv med
kemikaliefri stddning. Utover de miljomaéssiga fordelarna (kopplade till klimatet) finns det &ven
stora arbetsmiljoméssiga fordelar i torrslipning och stédning utan kemikalier.

- Virdeskapandet for kunderna, golventreprendrerna, ar tillgdngen till en vérldsledande metod —
golvslipning, golvpolering och efterféljande stddning. I vardeskapandet for kunderna ligger
dven att HTC lagger mycket resurser att bearbeta och utbilda kundernas kunder, vilket bistéar
HTCs kundbas, golventreprendrerna, p&d ménga sétt i marknadsforing och forséljning.

- Teknikutvecklingen tog ett sprang &r 1999 i och med lanseringen av Superfloor-metoden —
torrslipning av betonggolv med diamantverktyg (golvslipning med tre som sedan blev fyra
sliphuvuden i stéllet for branschstandard pé ett sliphuvud) vilket mojliggor slipning till plana
betonggolv. Metoden ger en mycket blank och slitstark yta. Metoden dr skyddad av en stark
patentportfolj som stricker sig globalt.

- Overgéangen till torrslipning innebar ocksi betydande skalfordelar, metoden #r ett mera
“industrialiserat” sétt att fardigstélla golv.
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Aret for den “verkliga kommersialiseringens start” sitter vi till 1999, di Superfloor
introducerades. Det aret gick HTC fran en omséttning pa 30 MSEK till 39 MSEK.

Aktivitetsplattform

HTC ér ett uppfinningsbaserat foretag och utvecklingen och framgangarna kan i stort sett
tillskrivas entreprenéren som startade foretaget.

HTC har egen slutmontering i fabriken i S6derkdping. De slipverktyg man sjélva tillverkar ér
plastverktyg dar en hardplast smélts ithop med diamanterna. De grovre diamantverktygen som
tillverkas i1 metall utvecklas och monteras i egen regi men tillverkas av externa leverantorer
(exempelvis i Indien).

HTC ér i den meningen ett virtuellt foretag med en betydande inképsandel.

Uppbyggnaden av den internationella séljorganisationen inleddes med bildandet av ett
dotterbolag i USA ar 2004. Bakgrunden var den, att HTCs amerikanska partners fokuserade mer
pa att internt konkurrera med varandra an att vidga marknaden.

HTCs aktivitetsplattform stravar efter att i séljarbetet och det operativa sliparbetet koppla
samman kunderna/entreprenorernas verksamhet med kundernas kund/golviagarnas verksamhet.
HTC ”tar hem” golvégarnas golvbeldggningar till S6derkdping och testkdr dér.

Man kan sédga att HTC har tva siljstrategier: (1) produktforsdljning - man séljer produkt-
sortimentet till golventreprendrerna vilka 1 sin tur séljer in sina slip- och stidduppdrag; (2)
funktionsforsiljning - man marknadsfor som drivande part funktionen Superfloor till stora
golvigare i samarbete med golventreprendrerna. Over tiden har HTC sviingt dver mot mera
funktionsforséljning riktat mot internationella, stora kunder.

Sadljarbetet ar inriktat pa att bygga upp fortroende och skapa relationer (relationsmarknads-
foring).

HTC har en exportandel pa 85% och levererar till ett 60-tal lander. Dotterbolag finns i USA,
Tyskland, England och Frankrike. P& de andra marknaderna representeras HTC av certifierade
aterforsdljare och agenter.

For att fa storre genomslag pa de marknader diar man inte har egen forséljning, tog HTC runt
2016 beslutet att satsa pa partners som hade en starkare resursbas och att knyta dem nérmare
med avtal och gemensamma aktiviteter.

HTC driver sedan bdrjan av 2010-talet HTC Academy dédr man utbildar kunder och kunders
kunder.

Affirssystem

HTC kan sdgas vara teknikledande pé en fragmenterad nischmarknad.

HTCs utveckling ar mycket starkt kopplat till grundaren Hakan Thysell (HT), en entreprendr
med stor teknisk uppfinningsrikedom. HT sag tidigt behoven av modifieringar och utveckling,
inom inledningsvis slipning av natursten vilket senare gick dver till betong.

Familjen Thysell var enda dgare av HTC fram till 2006, d& det brittiska 3iGroup plc blev
minoritetsdeldgare. 2013 kopte det dansk-svenska riskkapitalbolaget Polaris Equity hela
foretaget. Ar 2017 inforlivades HTC i Husqvarna-koncernen (och samtidigt sdldes Twister-
delen tillbaka till den gamle dgaren Polaris Equity som i sin tur sélde den vidare).

Som ett forsta steg integrerades HTC séljorganisation in i Husqvarnas betydligt storre
séljorganisation. Darefter foljde integration in i den koncerndvergripande IT-plattformen.

HTC kan ségas vara teknikledande i ett premiumsegment. HTC hévdar att man har marknadens
mest kompletta produktsortiment.

De mest expansiva aren var runt 2004-2007 och hade den tillvaxttakten fortsatt hade HTC
utvecklats till ett miljardforetag.

Den mest aggressiva konkurrensen kommer fran f.d. aterforséljare, som imiterar HTCs
produktsortiment och kommer in med ldgre priser. Konkurrensen pé prissidan borjade att bli
kannbar nagra ar innan finanskrisen.
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Den hardare konkurrensen och finanskrisen ovanpa detta gjorde att de optimistiska tillvaxt-
planerna inte kunde infrias och omséttningen planade ut efter finanskrisen pa nivén strax over
300 MSEK (inklusive Twister och runt 250 MSEK exklusive Twister). Fr.o.m. 2015 uppnédde
man en omséttning runt 400 MSEK, exklusive Twister.

Tillvaxtstrategi

HTC Greyline, en produktserie med enklare maskiner, introducerades 2010 som véinde sig mot
ett nytt kundsegment - semiprofessionella anvdndare och internationell uthyrningsverksamhet.
HTC 6ppnade dven upp for att Greyline kunde séljas som s.k. ”’private brand”.

HTC Greyline serien var starkt modulariserad vilket stirkte kostnadseffektiviteten och
mdjliggjorde légre priser.

Expansionen till flera geografiska marknader var stark under 00-talet, pa de flesta marknaderna
gick man in via certifierade aterforsdljare och partners. Pa de stora marknaderna via egna
forsdljningsbolag. HTCs slipmaskinssortiment sdljs pa 60-talet marknader och stddsystemet
Twister pa 70-talet marknader.

Stadsystemet Twister lades i eget bolag ar 2012 och fick ddarmed tydligare en egen och mera
fristaende affarsmodell. Twister-metoden, med sina diamantimpregnerade stddrondeller, vinder
sig till hela stidmarknaden (alla slags golv) med kemikaliefri staidning (bara vatten behdvs).

Vinst- och tillvixtmotor

Intéktsstrukturen baserar sig pa en relativt bred kundbas.

Intdktsmodellen har varit “’traditionell”, inte baserad pé att sélja funktion (slipade och stidade
golv).

Kostnadsstruktur (ar 2007); Ravaror & fornddenheter 44%; Ovriga externa kostnader 24%;
personalkostnader 26%; avskrivningar 7%.

Anldggningstillgdngarna utgér 50% av balansomslutningen, varav 72% av anldggnings-
tillgangarna dr materiella (runt 100 MSEK).

Bruttomarginalen ligger runt 60%.

Kapitalomsittningshastigheten ligger runt 1,8 pa koncernniva.

HTCs hade en verifierad vinstformel ndr man gick in i expansionsfasen i och med lanseringen
av Superfloor ar 1999.

HTCs vinstformel: premiumpriser x kostnadseffektivitet x begrdnsade volymer (bortsett fran
stadrondellerna Twister som knoppades av 2012).

Minimum Efficience Scale ligger forhallandevis lagt.

Stark finansiell stéllning, soliditeten ligger i intervallet 60-70 % aren innan Husqvarna tog over.
Lonsamheten var mycket stark under slutet av 1990-talet och fram till 2001 samt fortfarande
hog fram t.o.m. 2005. Tunga ar under finanskrisen, 2009 var ett forlustar. Lattnad fr.o.m. ar
2015.

Visionen i mitten pa 00-talet var att vixa upp mot eller forbi miljarden sek.
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Case TP-11:1: SECTRA COMMUNICATIONS

Sectra Communications (SC) dr ett av de virldsledande foretagen inom system for sikerhet i kritisk
infrastruktur och hantering av séiker mobil kommunikation (Sectra Tiger). Kdrnkompetensen ligger
inom kryptering och man har utvecklat kombinerade hdrd- och mjukvarusystem till det svenska forsvaret
alltsedan dr 1989. Den svenska marknaden och svenska myndigheter dr fortfarande storst, som
andramarknad kommer Nederlinderna och ndstan all forsdljning sker i Europa, inklusive EUs egna
organisationer. Omsdttningen under de tre senaste dren har legat runt 180 MSEK (t.o.m. 2022) och
lonsamheten har varit svag med forlustdr insprdngda.

Affirsmodell: Digitalt virdeerbjudande/fysisk kundplattform

Virdeerbjudande

SC fokuserar pad kundbehov inom tvd segment: (1) Kunder som hanterar sédkerhetsskydds-
klassificerad information och (2) kunder som behdver dka sin sdkerhet genom att dvervaka
kritiska driftssystem (energi- och processindustri frimst i Norden och Nederlédnderna).
Kunderbjudandena ar starkt kundanpassade.

Kundbehovet inom det forsta kundsegmentet &ér kopplat till avlyssningssiker kommunikation
bade i tal och skrift. Det finns fyra sdkerhetsnivaer — i fallande sdkerhetsniva — top secret, secret,
confidential och restricted. Exempelvis dr patientinformation klassificerad under den ldgsta
sdkerhetsnivan — restricted.

Tillstdndsprocesserna dr omfattande bade nationellt och internationellt och det krdvs att den
levererade kommunikationsutrustningen ar granskad och godkédnd av en opartisk sékerhets-
myndighet. SCs utrustning dr godkdnd inom EU och NATO, varje “utrustning” maste
godkénnas individuellt. Det finns en SCIP standard (Secure Communications Interoperability
Protocol).

SC har en mycket stark stéllning vad géller godkdnnande och sékerhetsnivéer inom kryptering
for mobil kommunikation.

Certifiering/klassning och forsdljning till kunder dr mycket komplicerade och tidsméissigt
utdragna processer och de drivs delvis parallellt. Det kan rora sig om tidsspann pa 4-5 ér.
Hardvaran ér standardiserad men utvecklad i samarbete med kunderna (pre-designed).

SC siljer allt fran stora system till enbart hardvara. Fokus ligger pé storre system som ér ett
kundanpassat helhetserbjudande som oftast (numera) siljs som en tjénst.

Detta speglar en 6vergang inom ramen for SCs affarsmodell fran produkt- och projektleveranser
till en 6kad andel tjansteleveranser.

Aktivitetsplattform

SC har en stark utvecklingsplattform (mjukvara) med forskningsméssiga rotter i Linkdpings
universitet.

Det ror sig mestadels om stora utvecklingsprojekt, ddar SC gér in tillsammans med strategiska
partners och dér bestéllarsidan ofta utgor en sddan partner.

Mjukvaruutveckling sker mestadels i egen regi, medan SC koper in hardvaruutrustning (som
SC utvecklar/modifierar tillsammans med kund och sedan lagger ut pa hardvaruspecialisten).
Stora projektafférer krdver en kompetent séljorganisation som klarar av stora och komplicerade
forhandlingar, ofta med militér byrakrati involverad.

Affirssystem

SC verkar i ett utvecklat affarsviardesystem som inom vissa delar domineras av de stora IT-
giganterna, inte minst kopplat till molntjénster.
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Marknadsmassigt ar det Sverige och Europa som dominerar. Koncernen SC har kontor i fyra
lander och hela koncernen Sectra finns med egen representation i femtontalet ldnder. SC nar en
global tickning via representation genom partners.

Frin bérjan utférde SC endast kundfinansierade eller samfinansierade utvecklingsprojekt. Over
tiden har det blivit mera egenfinansierade utvecklingssatsningar (lagrisk).

Ink6p handlar om ganska sma volymer, mest hardvara som produceras av samarbetspartners.
Funktionell organisering (utveckling och silj) dar hardvaruutveckling ligger i matris.
Organisering sker i stora projekt.

Tillvaxtstrategi

Affars- och kommunikationsfokus har svidngt fran sdkra mobiltelefoner till sdkra mobila
arbetsplatser. I takt med utvecklingen inom informationsteknologi och sidkerhet arbetar SC med
att bredda sina sdkerhetskoncept. Behovet av sidkerhet inom den civila sidan har 6kat. Satsning
sker pa séker driftévervakning i processorienterad industri.

Utvecklingen gar mot geografisk spridning och breddad erbjudandeportfolj — det ror sig mera
om affiarsmodellsutvidgning (”business model extension”) och inte ndgon direkt diversifiering.
SCs riskprofil vad giller egenfinansiering av utvecklingsprojekt har gatt mot dkad andel
sjilvfinansiering (men med fortsatt ldg sammantagen riskprofil).

Vinst- och tillvixtmotor

Intdkterna kommer frén fakturering for stora utvecklingsprojekt och frén ”16pande fakturering”
(inom ramavtal) nér systemprojekten har tagits i drift.

Kostnadsstruktur (2022): Handelsvaror, 14 %; 6vriga externa kostnader, 37%; personal, 42%;
avskrivningar 7%.

Anlédggningstillgdngarnas andel av balansomslutningen uppgér till 38% (mest finansiella),
materiella anldggningstillgdngar utgdr 27% av de totala anldggningstillgangarna (till ett bokfort
vérde av 12 MSEK).

Bruttomarginalen ligger i intervallet 70-80%.

Kapitalomsittningshastigheten ligger pa 1,6 (2022).

Tillvéxten &r svingig och har etablerat sig i ett intervall under 200-miljonersstrecket SEK
(startaret var 1987).

Vinstformeln bygger pd lonsamhet i1 ett fatal utvecklingsbaserade projekt och mera
volymfokuserad “eftermarknadsforsiljning”.

SC ér ett dotterbolag inom Sectra-koncernen och har en balansrdkning som uppvisar en svag
soliditet och hog skuldsattningsgrad.

Lonsamheten fér rubriceras som svag, det finns ett antal forlustér insprangda bland plusresultat
med laga rorelsemarginaler.
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Case TP-11:2: CELLAVISION

CellaVision (CV) utvecklar och marknadsfor produkter for provberedning och digitala losningar for
blod- och kroppsvitskeanalys (digital mikroskopi). Jimfor med manuell mikroskopi erbjuder CV en
mera kostnads- och tidseffektiv laboratrieprocess och héogre kvalitet i analysen. CV tillimpar en s.k.
indirekt affirsmodell, ddr man som kunder har ett “mellanled” i form av medicintekniska bolag som
sdtter ihop ett sortiment som ger en bred utrustning till laboratorier (en typ av “one-stop-shopping”).
Laboratorierna (kundernas kunder) dr bdde sjukhuskopplade och kommersiella och skiljer sig dt i
storlek och CV har en internationell marknadstickning pda over 40 marknader. 1 botten ligger CVs
formdga till innovation och att bygga upp en patentportfolj. CV har dgarmdssigt breddat sin position
mot en helhetslosning genom forvirvet av RAL Diagnostics dar 2019, som bl.a. gav CV en marknads-
ledande position inom tillverkning av reagenser. 1 dvrigt vad gdller instrumentsidan sa nyttiar CV
uteslutande kontraktstillverkare. Ddrutover gav det strategiska RAL Diagnostics-forvirvet CV tillgang
till standardiserad diagnostik och bdttre prestanda for celluldr bildbehandling. CV har éver dren kunnat
kombinera starkt tillviixt med god lonsamhet. Omsdttningen for ar 2022 uppgick till 639 MSEK och med
mycket god I6nsamhet. CV grundades av Christer Fahraeus dr 1994 och borsnoterades under dren

2009/2010 (pa First Nordic och sedan till Small Cap).
Affirsmodell: Digitalt virdeerbjudande/fysisk kundkanal
Virdeerbjudande

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

- Laboratorierna far tillgang till ett helhetserbjudande (analysinstrument, reagenser, mjukvara)
med en vixande eftermarknad (mjukvara, reservdelar, forbrukningsartiklar, service, utbildning)
som ger en mera kostnads- och tidseffektiv process och dértill en hogre kvalitet pa analyserna.

- Kontentan av laboratoriernas verksamhet ar att de genom att anvéinda CVs koncept mojliggor
en snabbare behandling av patienterna, baserat pé béttre analyser.

Aktivitetsplattform

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

- CV har forvérvat en patentportfolj (exklusiva rittigheter att anvinda den) inom ny teknologi,
s.k. Fourier Ptychografic Microscopy (FPM). Satsningen ér i spetsen for CVs fokusering mot
nya omraden.

- CV anlitar kontraktstillverkare fullt ut, vad géller tillverkning av instrument. Dock ansvarar man
sjélva for inkop av strategiska komponenter (som levereras till kontraktstillverkarna).

- CVs indirekta affirsmodell leder till avtal med de storsta aktorerna i ledet framfor, de
medicintekniska sortimentsbolagen, vilka tillsammans har en tickning pa over 90% av de
potentiella laboratorierna.

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

Affirssystem

- CV sammanfattar sin konkurrensposition i fyra punkter: (1) Bidrar till effektiv och kvalitativ
sjukvard; (2) Hogkvalitativa system och reagenser; (3) Skalbar affirsmodell och fortroendefulla
partnerskap; (4) Hallbar och langsiktig tillvdxt med bibehallen 16nsambhet.

- CV bedomer konkurrensen inom digital mikroskopi som begréinsad till ett fatal aktérer medan
en mera mogen (i betydelsen utbredd) konkurrens rader inom reagenser och provberedning.

- CVs forséljning fordelar sig pa: Instrument, 56%; reagenser, 16% och mjukvara, 24% (2022).
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Tillvaxtstrategi

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 vart globala ledarskap inom reagenser; (4) Expandera inom specialiserade mikro-
skopianalyser; (5) Utforska nya omrédden som relaterar till laboratorie-analys baserat pa
innovation (FPM).

Vinst- och tillvixtmotor

Kostnadsstruktur (2022): Kostnad for sélda varor, 42%; forsdljning, 25%; utveckling 18%,
administration 15%.

Anléggningstillgangarna utgoér 56% av de totala tillgdngarna. Immateriella tillgangar, inklusive
goodwill, utgdr 78% av anlédggningstillgangarna. De materiella anldggningstillgdngarna ligger
pa 80 MSEK (2021).

Bruttomarginalen ligger runt 70%.

Kapitalomsittningshastigheten ligger pa 0.69 och har gétt ner frén 1,0-nivén.

Soliditeten #r god och har pé senare &r pendlat mellan 80-strecken ner mot 50-strecket. Ar 2021
var soliditeten 66%. Skuldsittningsgraden ligger pa 0.51 (2021) och dr pa uppéatgaende (om
skuldséttningsgraden ska vara riktigt 1&g ska den ligga under 0.25).

Lonsamheten och vinstmarginalerna dr mycket goda.

81



Case TP-I1I1:1: SINCH

Sinch évergripande mdl dir att vara den globalt ledande CPaaS-leverantoren (Communication Platform
as a Service) av meddelandetjinster. Sinch startades 2008 och var lonsamt fran bérjan. Man dr en av
tre/fyra stora globala konkurrenter och har byggt upp en kundbas pd ca 150 000 foretagskunder som
erbjuds meddelandetjdnster som gar frdan dem ut till deras kunder — SMS, rost och video, epost. Man
har dtta av tio av de storsta amerikanska Tech bolagen pd sin kundlista. Genom forvdirv har man breddat
sin kundbas till SME-féretag, vilka man erbjuder standardiserade tjinster som kunden kan ’sdtta
samman’” till en egen plattform ("self service”). Under 2021 fordubblades omsdttningen, en tillvixt som
framst bygger pd fem stora foretagsforvirv - forvdrv som vdsentligt stirkte Sinchs globala
marknadsposition men dven innebar en belastning i form av en tyngre balansrdkning (goodwill och
skulder) och en sdmre lonsamhet. Sinchs goda rykte som en snabbvixare som ocksd var rejdlt lonsam
har pa sistone fdtt sig en torn, forstirkt av den inflationsmiljo som vi nu befinner oss i. Detta har lett
fram till ett skifte pd VD-stolen. Sinch borsnoterades dr 2015. Omsdttningen dr 2021 uppgick till
16,2 miljarder SEK med en Ionsamhet pd 4,5% avkastning pa totalt kapital (en halvering jamfort med
foregdende dr). Ar 2022 Skade omsittningen ytterligare till 27 miljarder SEK, men med en forlust pd
ca 5 miljarder SEK p.g.a. stora avskrivningar.

Affirsmodell: Digitalt virdeerbjudande/digital kundplattform
Virdeerbjudande

- Sinch utvecklar, producerar och marknadsfor kommunikationsplattformar for digitala,
molnbaserade meddelandetjanster (CPaaS). Man borjade med SMS (46% av omséttningen
2021) och har numera fullsortiment med rostsamtal & video (32%), epost (5%) och SME (11%,
nyckelfardiga SaaS-tjénster, “’self service”).

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

- Kundbasen bestod till en borjan mest av storforetag och man fick tidigt med 8 av de 10 storsta
amerikanska Tech bolagen. Sinch har pa senare tid breddat sin kundbas med SME-f6retag som
kan skapa sina egna plattformar frén standardiserade tjénster ("self service”).

- Sinch hade 2021 ca 150 000 foretagskunder som man erbjuder global tdckning via sitt
”Supernét” av mobiloperatorer.

Aktivitetsplattform

- Sinch har skapat ett ”Supernét” av 600 plus mobiloperatorer som ger global tiackning.

- Sinch har en stark utvecklings- och operativ plattform som tar fram mjukvara for den tekniska
plattformen och levererar fran densamma.

- Man har ocksa en stark fysisk siljplattform mot storkunder och har forvdrvat en digital
séljplattform gentemot SME-foretag. Sinch har 6ver 40 kontor utspridda globalt.

Affarssystem

Tillvaxtstrategi

- Marknaden for digital kommunikation uppskattas till 60 miljarder USD — SMS-meddelanden
som berdknas uppga till 20 miljarder, rostmeddelanden 10 miljarder, epost 15 miljarder och
SME 10 miljarder.

- Sinch pekar pé foljande omvérldstrender som &r avgorande for efterfrdgeutvecklingen och
konkurrensformagan: Digitalisering, kundupplevelse som konkurrensfordel, 6kad anvéndning
av molntjanster, nya kommunikationskanaler.

- Sinch har tre strategiska grundpelare: (1) Verktyg for bittre digital kundupplevelse; (2)
Branschledande portfolj for kundkommunikation; (3) Véxa organiskt och via forvarv
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Nyckelfaktorer for framgang: Superndt for meddelanden, Oppna APler (Application
Programming Interfaces) som Oppnar upp for skalbar, modulidr och kostnadseffektiv
infrastruktur. Oppna APler mojliggdr dteranvéindning i mjukvaruutvecklingen och méjliggér ett
for kunden att ha ett tydligare fokus pa utveckling.

Ar 2021 fordubblade Sinch sin omsittning via fem forvirv, vilket ledde till en visentligt tyngre
balansrdkning och &ndrad skuldséttningspolicy (hojd skuldsdttningsgrad i forhallande till
rorelseresultat EBITDA).

Sinch &r en av tre/fyra storforetag som konkurrerar pa den globala marknaden.

Vinst- och tillvixtmotor

Sinchs CPaaS-erbjudande har en intdktsmodell som bygger pa fakturering pa l6pande rakning
efter anvindning med 1aga initiala intrddeskostnader (trots att Sinchs infrastruktur representerar
en mycket kostsam immateriell investering).

Kostnadsstruktur: Kostnad for sdlda varor och tjénster, 56%; Ovriga externa kostnader, 8%;
personal, 11%; ovriga rorelsekostnader, 1%; avskrivningar, 4% (2021).

Det finns en stor skalbarhet i 6kad anvéndning av Sinchs APler (marginalkostnad som dr mycket
lag).

Andelen anldggningstillgdngar av balansomslutningen gick fran 50% ar 2020 till 87% &r 2021.
Gick fran 5,8 miljarder SEK till 49,9 miljarder SEK.

Den éndrade skuldséttningspolicyn efter de stora forvarven 2021 lyfte fran 2,5 ggr till 3,5 ggr
rorelseresultatet EBITDA.

Bruttomarginalen ligger i intervallet 25-28%

Kapitalomsittningshastigheten var &r 2021 nere pé 0,3 frén 0,7 ar 2020.

Soliditeten ligger pa 60% (2021).

Sinch har hela tiden vuxit kraftigt och samtidigt varit Insam och har i ljuset av denna utveckling
motiverat en hog foretagsvérdering pa borsen. Fr.o.m. 2021 noteras sjunkande lonsamhet pga.
forviarven och den bistrare makroekonomiska utvecklingen.

2022 var ett forlustar — den operativa verksamheten gick pa plus men stora avskrivningar drog
ner till en forlust pa 5 miljarder SEK - samtidigt som omséttningen 6kade till 27 miljarder SEK.
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Case TP-111:2: EVOLUTION

Evolution dr en B2B-leverantor inom livecasino, ddr spelet utfors fran studior i realtid och streamas
via bolagets egenutvecklade plattform till datorer, mobiltelefoner och plattor. Exempel pa livespel dr
roulett, blackjack och poker. Nytt i produktportfoljen dr s.k. game shows. Evolution bygger upp ett andra
ben i form av digitala kasinospel, s.k. slots. Den expansionen har skett via férvdrv som Nent och Big
Time Gaming och utgor ca 20% av Evolutions totala omsdttning. Den regulatoriska sidan dr mycket
strategiskt viktig, det finns reglerade marknader och det finns oreglerade och allt fler marknader blir
reglerade. Genom sin affdrsmodell dr Evolution endast indirekt pdaverkad av detta, da man dr
plattformsleverantor till speloperatorer som verkar pa de olika marknaderna. Men trots detta dr det
viktigt for Evolutions varumdrke och foretagsvirdering att man inte dr alltfor tungt viktad mot
oreglerade marknader (vilket kan vara ett problem, da den viktiga Asienregionen fortfarande dr till
stora delar oreglerad). Regleringen i USA gar trogt sett ur Evolutions perspektiv, ddir de olika
delstaterna dr skeptiskt instdllda till att tillata online kasino pa mobiler. Evolutions strategiska fokus dr
(1) Produktinnovation, (2) Operativ formdga och (3) Kundoptimering. Man har sedan starten lyckats
att kombinera stark tillvixt med god lonsamhet, dtminstone tills nyligen da stora forvdrv har tyngt
balansrdikning och lonsamheten och den wmakroeckonomiska utvecklingen bromsat efterfrage-
utvecklingen. Evolution etablerades 2014, bérsnoterades 2015, och hade dr 2021 en omsdttning pd 10,9
miljarder SEK.

Affarsmodell: Digitalt virderbjudande/digital kundkanal
Virdeerbjudande

- Evolutions vision dr att stddja kunderna, operatoérerna, i byggandet av en framgangsrik
verksamhet och spelarna (kundernas kunder) en “excellent gaming experience”.

- Kundbasen bestar av de frémsta speloperatdrerna i Europa, USA och Asien. Evolution erbjuder
kunderna en stor bredd i “one stop-shopping” och enkel uppkoppling till hela Evolutions
sortiment.

- Evolution tillhandahaller spel genom atta varumérken uppdelad pa online live casino-verksam-
heten och den framvéxande RGN-spel-verksamheten (Random Generated Numbers).

- Den organiska tillvixten bygger framst pa etablerade kunder som expanderar sitt utnyttjande av
Evolutions plattform. For att radikalt bredda kundbasen kravs forvérv.

- For strategiska kunder kan Evolution ta fram kundanpassade 16sningar (starta upp speciella
bord).

- Evolution har snabbt tempo i lansering av nya spel, 10 spel lanserades ar 2019 och 12 spel ar
2020. Tempot har ytterligare hdjts, bl.a. via stora forvirv. Ar 2022 lanserades 88 nya spel och i
planen for 2023 ligger 6ver 100 spel.

Aktivitetsplattform

- Den operativa plattformen &r leveransen av virdeerbjudandet och fokus ligger pa att bygga
kapacitet.

- Evolution har en stark utvecklingsplattform och tar stora kostnader for spelutveckling.

- Evolution har en stark fysisk séljplattform som tillsammans med utveckling skapar starka
relationer till speloperatorerna.

Affarssystem

- Evolution stravar efter att bli globalt marknadsledande och hastigheten i foretagsférvarv har
okat under de senaste dren.

- Evolutions kundbas ligger runt 700 speloperatorer, varav den stdrsta kunden svarar for 14% och
de fem storsta for 30% (2022).
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Evolution har parallellt utvecklats rent organisatoriskt och styrningsméssigt till en global
koncern.

Da fragan om spel och spelmissbruk &r het och helt avgdrande ur ett hallbarhetsperspektiv, ar
Evolutions profilering och agerande som en ansvarstagande aktor en av de frimsta strategiska
prioriteringarna.

Tillvaxtstrategi

Konkurrensen ér fragmenterad, bl.a. tar landbaserade casinon upp on-line-verksamhet. Online-
casinon har stark tillvixt, utgor i utgéngsliget 25% men véxer snabbare (11% jamfort med 3%
for landbaserade casinon).

Evolution satsar pa spelutveckling online live casino och game shows. Tillvédxten sker organiskt
och via forvérv av ytterligare varumarken.

Evolution bygger ocksa en position inom s.k. RNG-spel (Random Number Generated), dér
Evolution har gjort ett antal strategiska forvarv. Man har fyra starka varuméarken inom RNG-
spel, som é&r starka var for sig och om man kombinerar deras styrka kan man utvinna cross-
fertilization synergier (bade intékts- och kostnadsmaéssigt).

Malséttningen for den organiska tillvixten inom RNG-spel ar tvésiffriga tillvaxttal.

Vinst- och tillvixtmotor

Intdktsmodellen bygger volymbaserade provisioner, fasta avgifter, uppstartsavgifter.
Kostnadsstruktur: Personal, 53%, Avskrivningar, 18%, Annat 29% (2021).
Anléggningstillgangar 75% av balansomslutningen, goodwill 2,3 miljarder euro.

Fysiska anldggningstillgéngar, 1% av anldggningstillgangarna

Kapitalomsittningshastigheten har gatt ner till 0,3 fran 6ver 1,0 om vi ser nagra ar tillbaka
(férvarven spokar for den siffran, en justerad balansomslutning skulle ge en annan bild).
Soliditeten ligger runt 80% (2022).

RGN-spelen som kom in via forviarv dr lonsamma fran starten och bidrar till ett positivt
kassaflode.

Evolution har haft och har en mycket god I6nsamhet som man har lyckats att kombinera med
en stark tillvixt. P4 senare ar har 16nsamheten dalat men &r fortfarande stark.
Utdelningspolicyn ligger pa 50%.

85



Case TP-111:3: FORTNOX

Fortnox grundades dr 2001 och dar 2003 lanserades Sveriges forsta internetbaserade bokforings-
program riktade mot mindre och medelstora foretag (SME-foretag). Fortnox var hdrmed pionjdrer inom
SaaS-tjdnster inom administrativa tjdnster. Tjdnsterna marknadsfordes direkt pa ndtet och indirekt via
redovisningsbyrder, vilka Fortnox lyckades knyta upp ett stort antal som s.k. Byrdpartners. Under dren
har sortimentet byggts ut och i nuldget beskriver Fortnox sitt administrativa tjdinsteerbjudande i termer
av en foretagsplattform och ett ekosystem av produkter, tjdnster och partnerkontakter. Nya
satsningsomrdden ligger bla. inom fintech och betaltjinster. Foretaget borsnoterades dar 2007.
Omsdttningen lag 2021 pad en knapp miljard SEK och med god lonsamhet.

Affirsmodell: Digitalt virdeerbjudande/digital kundkanal

Virdeerbjudande

Fortnox bygger en digital plattform som innehaller ett brett sortiment av administrativa tjanster
och stddsystem, dér kunden sjélv har méjlighet att bygga sin egen systemldsning. Kunden kan
till mesta delen ta sig fram genom Fortnox erbjudande genom ”’self service”.

Den webbaserade tillgdngligheten ger stor flexibilitet och prisbilden &r attraktiv — endera kan
man betala via prenumeration eller via anviandning (s.k. transaktionsbaserat).

Fortnox forsédljningsargument bygger pd att 6kad administrativ effektivitet i termer av lagre
kostnader och tidsvinster som hjdlper kundforetagen att stirka sin konkurrensformaga.

Aktivitetsplattform

Varje ar har teknikplattformen stegvis utdkats med olika program och tjanster — fakturering,
arkivplats, kundstod, CRM-silj, 16n, tillhandahallande av lagerbolag etc.

De 10-15 stora redovisningsbyraerna blev snabbt partners och Fortnox har under aren byggt upp
en mycket bred bas av Byrapartners.

Ar 2014 skedde en teknisk uppgradering till ett “toppmodernt webbaserat affirssystem”. Ar
2014 oversteg antalet kunder 89 000, en kundbas som var i snabb expansion i antalet kunder
och i 6kad anvéndning av en vixande administrativ plattform.

Fortnox har utéver sin egen digitala plattform en marknadsplattform dar ca 400 leverantorer
erbjuder sina appar.

Fortnox nar idag en kundbas pa 6ver 425 000 kunder, vilket med tanke pa foretagets geografiska
fokusering pd hemmamarknaden dr en mycket stor siffra (2021).

Fortnox har ett starkt varuméarke inom “employer branding” och har fatt pris for sitt arbete inom
det omradet. Fortnox betonar sitt beroende av sina 600 medarbetare som arbetar i en
divisionaliserad organisation.

Affarssystem

Marknadsfokus ér pd den svenska marknaden och affdrsidén &r att vara ett (administrativt) nav
for SME-foretag genom en stiandigt vixande digital foretagsplattform.

Fortnox har skaffat sig en ledande konkurrensposition bland SME-foretag pa den inhemska
marknaden och &r “teknikledande” i s& métto att man bygger ut plattformen for webbaserad
administration.

Hittills har ungefér 25% av Sveriges smaforetagare gatt over till webbaserad administration och
den andelen vixer starkt.

Fortnox later utbildningsorganisationer anvénda foretagsplattformen gratis- “framtidens kunder
finns 1 skolan”.
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Tillvaxtstrategi

Fortnox tillimpar en kombinerad penetrations- och produktutvecklingsstrategi — okar antalet
kunder och breddar erbjudande — frén redovisningsprogram till en digital administrativ
plattform. Strdvan har varit ett stadigt utbyggande av ett “administrativt helhetserbjudande”
(grénsen for “helheten” vidgas kontinuerligt), som genom sin webbaserade karaktir dr mycket
skalbar.

Fortnox satsar pa béde organisk tillvéxt och strategiska forvérv.

Vinst- och tillvixtmotor

Fortnox tillimpar olika intéktsmodeller — prenumerationer eller betalning efter anvéndning.
Kostnadsstruktur (2021): Kopta tjanster, 12%, ovriga externa kostnader, 25%, personal, 55%,
avskrivningar, 12%.

Anlédggningstillgdngarnas andel av balansomslutningen var 61% &r 2021. Materiella anldgg-
ningstillgangarnas andel av anlaggningstillgangarna var 17%.

Kapitalomsittningshastigheten ligger runt 0,5 och har gatt ner fran 1,2 ett antal &r tillbaka.
Balansrakningen har vuxit med ca 1 miljard SEK (2021), fraimsta orsak ar foretagsforvarv med
en goodwill-post pa drygt 600 MSEK. Skuldséttningen har 6kat och eget kapital har skjutits till
och soliditeten ligger ofordndrat runt 50%.

Bruttovinsten ligger dver 80%.

Fortnox har fortfarande mycket stark lonsamhet och vinstmarginaler.

Utdelningspolicyn ligger pa 30-50% av vinsten.
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Case TP-I11:4: ACAST

Acast utvecklar och marknadsfor tekniska plattformar for digital marknadsforing, frimst riktad mot
podcastmarknaden. Startdret var 2014. Acast rubricerar sig som “virldens forsta och storsta end-to-
end podcastplattform och ekosystem ddr lyssnare, kreatérer/poddare och annonsérer kan motas enkelt
och friktionsfritt”. Efterfrageutvecklingen inom podcasts gdar mycket fort och Acast konstaterar att
podcast ndrmar sig massmediastatus. Acast omsatte drygt 1,2 miljarder SEK under rikenskapsdret

2021.

Affirsmodell: Digitalt virdeerbjudande/digital kundkanal

Virdeerbjudande

Acasts erbjudande till kreatoérerna/poddarna ar uppdelad i fyra omréden: (1) spela och publicera;
(2) marknadsforing — att hitta publiken; (3) analysera; (4) tjdna pengar.

Under vérdeerbjudandet spela och publicera” ryms att en bred spridning av poddarna till
lyssnarna (”finns 6verallt”) — Apple podcasts, Amazon music, Spotify, You Tube etc. Acast
erbjuder obegrinsad kapacitet for tillvaxt.

Under virdeerbjudandet “marknadsforing” ligger integreringen med sociala medier — Twitter,
You Tube, Facebook etc. Mojligheten att sprida “’delbara klipp” ér ocksé inkluderad.

Under virdeerbjudandet “analysera” ligger analys av vad lyssnarna uppskattar, “marknads-
foring som passar dig” och sparning av intiktsfloden via annonser och prenumerationer.
Under virdeerbjudandet “tjina pengar” ligger ads och sponsorship; branded content;
medlemsprogram. Via Acastt kan poddkreatorerna skapa en prenumerationstjanst.

Acast erbjuder stdd 24/7 via epost och chatt, tillgang till ett kunskapscenter och en community.
Virderbjudandet till annonsoérerna ryms under rubriken ”dynamisk annonsering”, som &r ett
effektivt och flexibelt sitt att ligga upp mediestrategier, att mita och att ta betalt. Acast bidrar
med kunskap om lyssnarna, effektmitning (kopplar till andra konsulter) och input till
varumarkeshantering.

Aktivitetsplattform

Acast har 92 000 podcasts uppkopplade och drygt 430 miljoner lyssningar per ménad.

2 400 annonsorer per ar (ar 2021).

Acast ingdr i ett brett eco-system dér den egna plattformen &r kopplad till ens stor mdngd externa
plattformar (lyssningsappar och webbkanaler), vilket ger stor och snabb spridning och stora
skalbarhetsfordelar.

UK-marknaden ar den storsta (459 MSEK), foljt av USA (225 MSEK) och f6ljt av Sverige
(118 MSEK). De tre storsta marknaderna utgdér 78% av den totala omséttningen.

Affirssystem

De stora internationella varumérkeskoncernerna har gétt dver till reklam via podcast. Podcast
dar en av de snabbast vixande mediekanalerna och nidrmar sig som ovan konstaterats
massmediastatus.

Acast har sdljteam pa 13 marknader (2019).

Den adresserbara marknaden definieras som den befintliga marknaden for podcastannonsering
plus marknaden for radioannonsering. Radio &ar forloraren till podcasts, Iljudbdcker,
musikstreaming etc.

En poddkreator kan vara allt fran ett stort mediabolag till personer som driver poddar som en
hobby. De mindre poddarna ar foga forvanande de till antalet dominerande.

Acast podcasts har dominerande positioner, vilket gor Acast till “en maktfaktor” pa svenska och
brittiska topplistor.

Acast var det forsta foretaget som blev certifierat enligt de nya riktlinjerna (2019).
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Tillvaxtstrategi

Acast satsar pa en penetrationsstrategi, 0ka marknadsandelen p& huvudmarknaderna i en starkt
vaxande marknad.

Parallellt sker en internationaliseringsstrategi till flera geografiska marknader.

Acast breddar ocksa sitt erbjudande i form av okad tillgénglighet vilket innebér att man bygger
ut sina positioner i de stora Tech bolagens ecosystem.

Vinst- och tillvixtmotor

Genomsnittsintdkten dr 0,27 sek per lyssning.

Kostnadsstruktur 1 (2021): Kostnad for produktens innehdll, 52%; forséljning och
marknadsforing, 22%; administration, 17%; produktutveckling, 10%.

Kostnadsstruktur 2 (2017): Produktkostnader, 37%; Gvriga externa kostnader, 43%; personal,
19%, avskrivningar, 0,3%.

Anléggningstillgangar/balansomslutning 6,5%; upp mot 25% justerat for overlikviditet.
Fysiska anldaggningstillgdngar, 1 MSEK. Goodwill, immateriella och nyttjanderatter varderas
runt 100 MSEK.

Bruttomarginalen ligger i storleksintervallet 35-37%.

Kapitalomsittningshastigheten ligger runt 2,0 justerat for 6verlikviditet.

Acast dr aterkommande beroende av nyemissioner. Skuldséttningsgraden ar 14g och soliditeten
har efter senaste kapitaltillskottet gatt upp till 80%.

Acast har prioriterat tillvaxt fére 1onsamhet.
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Case SSV-I:1: HOVDING

Hovding dr en cykelhjilm som inte dr en cykelhjilm (“den osynliga hjdlmen”), i stdllet dr den en
halskrage med en inbyggd airbag. Idén kom tidsmdssigt i samband med att lagstifining om obligatoriskt
cykelhjdlmtvdng for barn skulle inforas i Sverige och dd kom tvd designstudenter, Anna Haupt och
Terese Alstin, att fundera i andra banor jimfort med traditionell design for skydd av huvud och nacke.
Startdret var 2006 och de forsta dren var en process med stegvis teknikutveckling, patentering, utvecklig
av leveranskedjan, knyta upp dterforsdljare och kapitalanskaffande. Produkten skulle tillverkas externt
och det gillde att knyta upp leverantorer for samtliga komponenter och slutmontering (slutfordes
rikenskapsaret 2008/09). Pa hosten 2010 lanserades Hovding pd Tekniska Mdssan i Stockholm, dd
hade slutlig design definierats, forsta dterforsdljare valts och den forsta kollektionen tagits fram. Man
sdker idag att Hovding var firdig for lansering 2013, sju dar efter starten. Ildag omsdtter Hovding
162 MSEK (2021) och forlusterna har varit stora och fortsdtter. Hovding bérsnoterades dr 2015 och
avnoterades 2022.

Affarsmodell: Fysiskt virderbjudande/fysisk kundkanal
Virdeerbjudande

- Hovding dr den sékraste cykelhjdlmen (bade mot direkta/raka och sneda slag) som dérutdver
har ett starkt designelement. Ett test utfort av Folksam visade att nér risken for allvarlig skada
med anvidndande av “vanlig hjilm” var 90 % var reducerades risken genom anvindandet av
Hovding till obefintlig. Airbagen ldser av cyklistens rorelser 200 ggr/sekund och blases upp pa
0,1 sekund.

- Hovding kommunicerar ar airbagteknologin skyddar upp till 8 ggr béttre &n traditionella cykel-
hjalmar.

- Utvecklingen av Hovding har ytterligare features som kommer med digitaliseringen — bl.a.
geografisk positionsbestimning var “cykelhjdlmen” och troligen ocksa cyklisten befinner sig.
Och det allra viktigaste, meddelar nér det har skett en olycka och initierar hjélpinsatser!

- Samtidigt dr data om cykling vardefullt ur stadsplaneringssynpunkt, ddr Hovding har en annan
kundgrupp.

- Hovdings app, som utdver att generera data for analys, ocksa generar data for cyklisten sjalv
bl.a. for att motivera till ett 6kat cyklande. Hovding stravar efter att skapa en “digital relation”
till sina kunder (vilket ocksé gynnar Hovding i sdnkta operativa kostnader).

- Hovding lanserar ocksd en global community, ’every pedal counts”, som fokuserar pa de
positiva effekterna av cykling bade for motion och klimatet.

- Den strategiska varumérkespositioneringen riktar in sig pé att Hovding &r det sjédlvklara valet
for “urbana vardagscyklister”. Man har dnnu inte gatt utanfor det funktionella omradet,
huvudskydd for cyklister.

- Hovding har erhallit en midngd utmérkelser — man var bland de fem nominerade for Stora
Designpriset 2017.

- Hovding har kontinuerligt utvecklats i olika produktgenerationer, bl.a. har méjligheterna att
justera for halsstorlek forbattrats i Hovding 3 (i stdllet for att Hovding kom i tre storlekar).

- Hovdings “bestandsdelar” i utvecklingen sitt erbjudande har varit: Airbagsystem, sensorer och
algoritm, krage och skal, USB-laddning, CE-mérkning och tredjepartstester.

Aktivitetsplattform

- Hovding trodde inledningsvis péd att marknadsfora sig och sélja enbart via e-handel, men de
planerna skrinlades &tminstone delvis. Hovding har en webbshop men kundkanalen é&r
overviagande fysisk.

- Tillsammans med (nuvarande) RISE togs en ny testmetod fram for CE-mérkning av Hovding.
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Leverantorskedjan har lagts ut pa huvudleverantdren Nihon Plast, som &r leverantor av airbagen.
Nihon Plast séljer den férdiga produkten” till Hovding, vilket bl.a. har positiv paverkan pa
Hovdings likviditet (man “tar bort” den operativa cykeln).

Hovding maéste jobba med bruttomarginalen kopplat till leverantdrskedjan, bruttomarginalen fér
inte bli alltfor 1ag. Centrerar geografisk lokaliseringen av 6vriga leverantdrer till Nihon Plasts
lokaliseringar.

Hovding gjorde och gor fortfarande en mycket stor utvecklingsinsats att ta fram och forfina
algoritmen for airbagen. Malséttningen &r att minimera antalet “’felaktiga uppblésningar”.
Hovding satsar pa en digital ”go-to-market”-strategi ndr man gar in pa vissa nya geografiska
marknader. Norge var forsta marknaden dar digital utbildning och information till sédljare har
anvants.

Influencers har vuxit som en viktig del i Hovdings marknadsforing. Man jobbar dven med s.k.
“testimonials”, dér cyklister som har varit med om en olycka beréttar om sina erfarenheter, detta
framhidver Hovdings marknadsforingsansvariga som det viktigaste inslaget i Hovdings
marknadsforing via sociala media.

Affarssystem

De stora marknaderna Sverige, Danmark och Tyskland utgor basen for Hovdings internatio-
nalisering.

Expansionen inom detaljhandeln illustreras av att Hovding breddat sig fran design-, cykel- till
sportdetaljhandeln.

Hovding har salts i mer dn 400 000 exemplar i ett tjugotal ldnder.

Stegvis internationalisering, ar 2021 var 1.350 distributorer/aterforséljare uppknutna, vilka
bearbetas via forsdljare som reser ut fran huvudkontoret i Malmo.

Tillvaxtstrategi

Hovding bedomer att det &rliga behovet av cykelhjdlmar pa global nivé &dr 25 miljoner stycken.
Ingen vidgning utanfor kategorin “cykelhjdlmar”, bygger pd med nya Hovding-generationer
med forbéttrade och nya features.

Tillvaxtstrategin har runt 2020 kompletterats med en satsning pd héllbar 16nsamhet, vilket
innebér fokus pa kostnadskontroll och att halla uppe bruttomarginalen,

Vinst- och tillvixtmotor

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

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

Anlédggningstillgangar/balansomslutning 17%; materiella anldggningstillgangar, 1,4 MSEK
(9%).

Bruttomarginal 20-30%, Hovding har “outsourcat” hela leverantorskedjan. Viss tveksamhet
gentemot Hovdings ekonomiska skalbarhet.

Kapitalomsattningshastighet runt 1.

Skuldsittningsgraden har héllits nere bortsett frin 2019 och 2021. Ar 2021 var den 2,1 och
soliditeten under 30%. Aterkommande nyemissioner har hallit skuldsittningen nere.

Stora arliga forluster
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Case SSV-I:2: OATLY

Oatly vixte fram under i slutet av 80- och under 90-talet runt forskning kring betaglukan vid Lunds
universitet. 1994 bildade Richard Oste och Skdnska Lantmdnnen foretaget Ceba Foods (som hette ndgot
annat pd den tiden) och 2001 lanserades varumdrket Oatly och 2006 bytte Ceba Foods namn till Oatly.
Oatly dr ett livsmedelsforetag som dr centrerat runt havredryck. Utvecklingen kan grovt karaktiriseras
i tre steg: (1) functional food ddir man utnyttiar havredrycks positiva effekt som kolesterolsinkare. (2)
havredryck som alternativet till komjolk en bit in pd 00-talet, (3) en global expansion och ett globalt
varumdrke som ett livsstilsforetag runt mitten av 10-talet, ddir utlindska riskkapitalister kom in i bilden.
Oatly borsnoterades pd NY Nasdaq i maj 2021. Ar 2021 omsatte Oatly 643 miljoner USD och vid
arsskiftet 20/21 fanns Oatly i 60 000 detaljhandelsbutiker och 32 000 coffee shops globalt.

Affarsmodell: Fysiskt virdeerbjudande/fysisk kundkanal
Virdeerbjudande

- Virdeerbjudandet har véxlat i tyngdpunkt 6ver aren, men huvudbudskapet ar fordelarna med
functional food, det vegetariska/veganska alternativet till mjolk och en livsstilsprodukt som
passar in i ett mera klimateffektivt samhalle.

- Iborjan av 00-talet riktade sig Oatly mot main-stream-konsumenten” som prioriterar hilsosam
och balanserad kost. Fran 2013 forflyttade man sig fran att representera ett non-diary bolag till
ett ledande bolag inom “’sustainable nuitritional health” och Oatly-varumérket skulle mer och
mer representera en modern livsstil.

- Malséttningen var att Oatly skulle vara det naturliga alternativet till mjolk - “Oatly as the non-
diary default”. Oatly skulle vara "first in mind” niar konsumenten véljer bort mjolk.

- Fran 2014 definierade man sig som ett tillvixtbolag med en satsning pa en utvidgad och
aggressivare marknadsforing.

Aktivitetsplattform

- Oatly har varit mycket synlig i media och den allménna debatten genom sin aggressiva
marknadsforing. Man har bl.a. filts i den svenska Marknadsdomstolen, lyckades att vénda
domen till sin fordel vad géller omséttningstillvixt.

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

- Den operativa plattformens kostnadsbild — egen tillverkning av havredryck och relaterade
produkter och att sdkra tillgdngen till havre och andra révaror — &r central for en bra
bruttomarginal.

- Den storsta utmaningen i den nu péagaende globaliseringen verkar vara att skala upp den
operativa plattformen. Havredrycker och andra havrebaserade livsmedelsprodukter é&r
farskvaror och déarfor maste den operativa plattformen “f6lja med” i globalisering och
uppskalning” — Oatly maste satsa pd en glocal tillvéxtstrategi.

- I dagsldget 16ser man det med externa 16sningar — “co-packaging”, vilket innebdr att man
levererar havrebasen till en extern partner med landtransporter och hybrid” vilket innebér att
man levererar via pipe-line fran leverantoren till den egna produktionen. Inhouse-produktion
kallar man for ’end-to-end-selfmanufacturing”.

- Nér den globala operativa plattformen &r fullt utbyggd &r utgér selfmanufacturing 50-60%;
hybrid 30-40% och co-packaging 10-20%. I dagsldget (2021) utgdr co-packaging 44%; hybrid
35% och selfmanufacturing 21%.

- Nér man nar malet for den operativa plattformen sé har bruttomarginalen lyft fran 24% upp mot
40%, vilket kan vara helt avgérande for Ionsamheten.
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Affirssystem

En stegvis uppbyggnad av ett livsmedelssortiment runt havrebasen. Bygga ett globalt foretag.
En stegvis internationalisering forst i Europa, numera globalt. En glocal tillvaxtstrategi styrd av
restriktionen att havredryck och relaterade produkter ér farskvaror.

Omsittning per region (2a kvartalet 2022): EMEA 46%; Americas 29%, Asien 25%.
Omsittning per forsdljningskanal (2a kvartalet 2022): Food retail 57%; Food service 35%,
Annan kanal 8% (e-handel?).

Tillvaxtstrategi

Internationalisering, sortimentsbreddning, nya forséljningskanaler, organisk tillvixt. Pionjarer
med nya produkter.

Vinst- och tillvixtmotor

Kostnadsstruktur (2021): Kostnad for sélda varor 56,8%; FoU 2,0%; forsdljnings- och
administrationskostnader 41,2%.

Anléggningstillgangar i forhallande till balansomslutningen 50,5%.

Materiella anlédggningstillgangar 1 forhédllande till totala anldggningstillgdngar, 62,0% (ca
5 miljarder sek).

Kapitalomsittningshastighet 0,4 ar 2021 och 0,6 ar 2020; i 2021 é&rs balansrakning tillkommer
ca 5,5 miljarder sek i likvida medel och kortsiktiga placeringar som forklarar skillnaden.
Bruttomarginalen f6ll fran andra kvartalet 2021 till andra kvartalet 2022 fran 26,4% till 15,8%.
Tillvixten med samma periodjamforelse steg med 22%. Oatly &r pressad av den hoga tillvaxt-
takten och att kunna folja med i kapacitetsutbyggnaden.

Soliditeten de senaste tvé aren ligger runt 60-70%, pga. kapitaltillskott. Skuldsdttningen ar inte
i0gonfallande.

Tillvéxten avspeglar sig i arliga forluster och frekventa nyemissioner.

Forluster 00-talet, 16nsamt fr.o.m. 2010. Ar 2017 borjade man ta stora forluster 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 for streamad musik och i vixande
utstréckning poddar (och pd vég in i l[judbocker). Intiktsmodellerna dr freemium B2C/annonsintdkter
B2B eller prenumeration B2C. Anvéindarna kan utéver att lyssna till musik frdan alla vdrldens horn skapa
egna musikbibliotek, folja vinners spellistor eller artisters och kindisars musiksamlingar etc. Spotify
har i runda tal en halv miljard lyssnare, uppdelad pd 200 miljoner prenumeranter och 300 miljoner
freemium. Den halva miljarden lyssnare fordelar sig geografisk pd Europa 30%, Nordamerika, 21%,
Sydamerika 21% och resten av virlden 28% (man pekar ut Afrika som en intressant tillvixtpotential).
Nir det gdller prenumerationslyssnare ligger Europa pd 39% och Nordamerika pd 28%, Sydamerika
pd 21 % och resten av virlden pa 12%. Spotifys affdrsmodell dr skalbar i att 6ka kapaciteten och att
bredda erbjudandet, men den ekonomiska skalbarheten dr begrdnsad. Bruttomarginalen ligger pd dryga
25% (bruttomarginalen pd freemium/annons ligger runt 5% och pd premium runt 28-29%). Spotify’s
vision dr att komma upp till 1 miljard lyssnare ar 2030 och en bruttomarginal pa éver 30% upp mot
40%. Satsningen pd poddar och ljudbocker sker for att utnyttia den tekniska plattformen “pd
marginalen” och satsa pd affdrer som ddrutéver har en hogre bruttomarginal. En annan faktor som
bestdmmer hur bruttomarginalen utvecklas dr vilka avtal Spotify har slutit med “leverantorerna” av
musik och poddar — endera betalar man klumpsummor som kan ses som en fast kostnad eller dr afféiren
provisionsbaserad. Spotify satsar drygt 10% av sina kostnader (som Overstiger intdkterna) pd
utveckling, vilket dr bidragande till att de stora forlusterna som foretaget fortfarande dras med. Spotify
borsnoterades 2018 pd NY-borsen. Omsdttningsmdssigt nddde Spotify 11,7 miljarder euro dr 2021.

Affarsmodell: Digitalt virdeerbjudande/digital kundkanal
Virdeerbjudande

- Overgangen for en musikkonsument fran att kopa en CD-skiva till att ladda ner en musiktjénst
innebér en breddning av viardeskapandet, med spellistor etc.

- Freemium-erbjudandet gor att det inte finns rent monetéra barridrer for konsumtion, under
forutséttning att konsumenten har réd att kdpa en mobil och ett abonnemang.

- Spotify har dven forsdljning av artist-merchandise och konsertbiljetter, mer for att hélla en
relation till sina kunder &n att generera stora intékter.

- For annonsoren erbjuder Spotify “self service” att ta fram annonser eller stéller upp sin expertis
— annonsering genom audio ads, video ads, podcast ads och programmatic ads (kampanjer).

- For artisten kan en uppkoppling via Spotify vara ett effektivt alternativ for att na ut till en
lyssnarskara och pé sé sitt att fa igdng karriéiren. Spotify har en ”two-sided market place” genom
att koppla ihop kreatorer och lyssnare.

Aktivitetsplattform

- Spotify har en stark, egenutvecklad teknisk plattform, som initialt 16ste svara utmaningar
kopplade till streaming av musik och har tekniskt klarat av en dramatisk uppskalning.

- Ar 2022 lyssnade ca en halv miljard Spotify-anviindare i 132 miljarder timmar.

- Spotify har avtal med de tre stdrsta musikbolagen — Universal Music Group, Sony Music
Entertainment, Warner Music Group — och hundratalet andra mindre leverantdrer”.

- Spotify har dven ett brett kontaktnit gentemot reklambyrder (som férmedlar annonser) och
direkt gentemot storre annonsorer.

- Pressad av fortsatta stora forluster och en stringare makroekonomisk miljo gor sig Spotify av
med 6% av personalstyrkan under 2023, vilket uppgar till ndstan 600 personer.

Affirssystem

- Spotify ar globalt marknadsledande inom musiktjénster (en marknadsandel som uppskattnings-
vis ligger runt 30%).
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Spotify hdvdar dven att man dven dr globalt marknadsledande inom poddar, andra bedomare
tror att Spotify dr nr 2 efter Apple sett till nedladdade avsnitt (6ver 5 miljoner podcasts pa
Spotify).

Satsningen pa poddar har enligt foretaget varit mycket kostsam. Man medger dven att alla
satsningar pa specifika poddar inte har varit helt lyckade.

Tillvaxtstrategi

Geografisk expansion, bl.a. anges Afrika som potentiellt intressant for en storre satsning.
Sortimentsbreddning genom poddar runt 2018 och ljudbécker runt 2022.
Planer pa att mera utnyttja Spotifys tekniska plattform som en “two-sided marketplace”.

Vinst- och tillvixtmotor

Spotify har tvd erbjudanden Premium Services (prenumeration) och Ad-Supported Service
(Freemium). Spotify har hojt priserna i borjan av 2023 i mer dn 40 ldnder.

Kostnadsstruktur (2021): Kostnad for salda varor, 71%; forsiljning och marknadsforing, 13%;
utveckling, 11%, dvergripande administration 5%.

Det kostar att marknadsfora sig mot yngre generationer och pa nya marknader, vilket har
belastat kostnadsposten Forsdljning och marknadsforing (belastande marginaleffekter i
acqusition cost paverkar vinstmarginalerna negativt).

Spotify har licensavtal pa ”leverantdrssidan” och betalar royalties efter anvandning (vilket dr en
extern rorlig kostnad som kan dra ner bruttomarginalen till for laga nivaer).

Bruttomarginalen ligger pa dryga 25%.

Spotifys soliditet ligger runt 30%.

Spotify har prioriterat tillvixt fore lonsamhet och skjuter det datum man ska visa plusresultat
framfor sig (och vill inte ndrmare kommentera detta pad presskonferenser i samband med
kvartals- och arsbokslut, sdger att det &r for tidigt att ta upp den fragan)

Spotify handlas pa borsen till en rabatt jamfort med andra techbolag, givet vissa “brackligheter”
i affdrsmodellen som en délig relation med musikbolagen och vissa fragetecken kring
poddsatsningen,
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Case SSV-I11:2: EMBRACER GROUP

Embracer Group (Embracer) utvecklar och forligger PC-, konsol-, mobil- och bridspel med global
rdckvidd. Foretaget har en mycket bred spelportfolj, 240 dgda varumdrken, 80 studior, 8 500 anstillda
och kontrakterade utvecklare. Man dr idag verksam i 6ver 40 linder. Avgorande for den langsiktiga
framgdngen dr hur vdl man lyckas med att modifiera och utveckla nya spel. Varje utvecklingsprojekt
utgor en immateriell investering och de stora projekten dr kostnadsmdssigt jamforbara med storskaliga,
fysiska investeringar i maskinsystem och hela fabriker. Sd hanteringen av utvecklingsportfoljen dr
langsiktigt avgorande for tillvixttakten. Tillvéixtstrategin utgor en kombination mellan organisk tillvixt
och forvdrv, ddr forvirven verkar ha tagit dverhanden under senare dar. Embracer var mycket lonsamma
fram t.o.m. 2017, men sedan verkar tillvixt/forvdrv ha prioriterats framfor tillvixt (Ionsamhetstalen har
drabbats av en minskad rorelsemarginal EBITDA men framférallt av en tredubblad balansomslutning
i form av goodwill och likviditet). Embracer har ocksd kritiserats for att ha genomfort mindre lyckade
spellanseringar och forsenade utvecklingsprojekt. Spelmarknaden verkar fungera sd att det dr ndgra fd
spel som dominerar — en slags 80-20-regel. Embracer har genomfort riktade nyemissioner och har bl.a.
tagit in saudiska stordgare och talar om att i framtiden i allt hogre grad samfinansiera stora
utvecklingsprojekt. Rikenskapsdret 2021/22 omsatte Embracer 19,7 miljarder SEK och det var det
forsta forlustaret p.g.a. mycket stora avskrivningar. Omsdttningen for rdkenskapsdret 2022/23 uppgick
till 37,7 miljarder SEK, med en liten forlust pa EBIT-nivan.

Affarsmodell: Digitalt virdeerbjudande/digital kundkanal
Virdeerbjudande

- Ett brett utbud av olika typer av spel, med flera storséljare och med nya spel i pipeline.
- Detta breda sortiment matchar olika typer av tekniska I6sningar och olika spelpreferenser.
- Spelarna kommer in i olika ”gaming-communities”.

Aktivitetsplattform

- En stark utvecklingsplattform, forstérkt av en offensiv forvdrvsstrategi som har adderat olika
varumérken vilka representerar olika typer av spel.

- Utveckling av ett spel utgor en storskalig investering som drar likviditet Gver ett betydande antal
ar. Embracer har pa sistone gatt ut med behovet av att samfinansiera dessa satsningar, troligen
for att halla uppe tempot i1 utvecklingen av ett mycket brett sortiment.

- Embracer har kritiserats for mindre lyckade spellanseringar och stora forseningar i
lanseringsplanerna.

Affirssystem

- Utgangspunkten é&r att ’spel &r en av de stdrsta marknaderna inom underhallning”.

- I arsredovisningen for 2017 presenterades en utveckling av Embracers tillvéxtstrategi upp till
nutid och infor framtiden. I grunden ligger sjélva centrum for den ursprungliga affirsmodellen
som bestér av att forvalta och skapa uppfoljare till de egenutvecklade spelen plus att forvarva
IP-rattigheter fran spelutvecklare som inte har tillrdckliga finansiella muskler att lansera.

- lettnista steg kommer in att addera interna och externa studior via organisk tillvaxt och forvirv.
I ett ytterligare ndsta steg att forvérva forldggare av spel och i ett “sista steg” (vid den
tidpunkten) att dvervdga licensiering till andra aktorer pd andra geografiska marknader och
Overviga att selektivt ndrma sig den mobila marknaden.

- En snabb expansionsstrategi, dar forvarv har utgjort den dominerande delen, tillsammans med
sviangningen pa riskkapitalmarknaden frén ensidig betoning péa tillvdixt och global
marknadsdominans till konsoliderad tillvaxt, kostnadseffektivitet, likviditetshjande aktiviteter
och 16nsamhet, har satt Embracer i en mera utsatt position.
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I dagarna (runt den 24 maj 2023) f6ll Embracers aktie handlést med ndra 45% pa en dag.
Orsakerna var en vinstvarning i kvartalsrapporten och information om att en stor partner-
skapsforhandling hade ovéntat gétt i stopet. En krisstdmpel sattes pd Embracer och VD talade
om att man hade tappat marknadens fortroende. En journalist pa Dagens Industri talade om att
VD hade en ”fortroenderesa tillbaka” som kunde liknas vid att bestiga Mount Everest!
Aktiekursen handlades till p-e-tal 5 vilket ar ett gigantiskt steg ner jamfort med nér aktien for
nagra ar sedan toppade pa 133 SEK per aktie (som nu handlades till 22 SEK per aktie).

Tillvaxtstrategi

Tillvaxt i alla dimensioner av den reviderade Ansoff-matrisen — penetration, produkt- och
marknadsutveckling och diversifiering. Mycket stark expansion frén 2017 med en halv miljard
sek 1 omséttning till 37,7 miljarder i omsittning fem ar senare (2021/22).

Forvarvsstrategin - har varit motorn i detta foretagsbygge som skapat en global
marknadsdominans.

Vinst- och tillvixtmotor

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

Immateriella anldggningstillgangar utgér 81% av balansomslutningen, de storsta posterna &r
goodwill, 46 miljarder SEK och varumérkesrittigheter, 22 miljarder SEK, av en
balansomslutning pa 93 miljarder SEK.

Materiella anldggningstillgdngar vérderas till 726 MSEK (knappt 1% av balansomslutningen).

Bruttomarginalen ligger i intervallet 60-70%.

Ovrigt tillskjutet eget kapital har 6kat med 22,5 miljarder SEK mellan rikenskapsaren 21/22
och 20/21. Rantebédrande skulder, 1dngsiktiga och kortsiktiga, 6kade ocksa i hiaradet 20 miljarder
SEK. Embracers skuldsittningsgrad gick upp dramatiskt och soliditeten hamnade péa 48% vilket
representerar en nedgang jamfort med den tidigare feméarsperioden.
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Case SSV-1V:1: DANIEL WELLINGTON

Daniel Wellington (DW) startades dar 2011 av Filip Thysén som producerade och marknadsforde sitt sin
egendesignade klocka med ett Nato-armband (man kan ha flera armband till samma klocka). Produkten
blev en omedelbar framgdng och ett e-handelsbolag med en pionjdrinsats inom influencer marketing
hade sett dagens ljus. Ett forsta genombrott kom via ett avtal med Klockmaster dr 2012, ett avtal som
skapade en fysisk kanal. Numera har DW breddat sortimentet till armbandsur, smycken och accessoarer
inom kategorin affordable luxury, global ndrvaro pd med dn 55 marknader — virldsledande inom
klockor, virldsledande och pionjdr inom influencer marketing och en unik influencerdatabas. Man
bygger parallellt en fysisk kundplattform och de senaste dren har man tagit en starkare kontroll éver
sin internationella organisation, vilket initialt skapade problem med intéikts-bortfall och forluster. DW
har fortfarande samma dgarstruktur. Ar 2021 uppgick omsdttningen pd koncernnivd till 2,2 miljarder
med en rorelseforiust (EBITDA) pa 202 MSEK.

Affarsmodell: Fysiskt virdeerbjudande/digital kundkanal
Virdeerbjudande

- Stilren klocka med Nato-armband var starten, man kan byta armband.

- Vérdeerbjudandet ligger inom det s.k. "affordable luxury”-segmentet.

- Deltagandet i sociala medier dr en viktig del i vérdeerbjudandet — ingér i en community,
koppling till influencers, dialog om hur man anvénder klockorna osv.

Aktivitetsplattform

- DW var tidiga att etablera marknadsforingen via sociala medier och influencers. Det var ett,
bade effektivt och kostnadsbesparande, sétt att marknadsfora sig.

- Forséljningsmaissigt genombrott skedde genom avtal med Klockmaster ar 2012. Samma ar
skedde ocksa en satsning pd USA, Filip Thysander spenderade 3 ménader 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 forsta aren via distributorer, vilket innebar att DW inte
hade kontroll 6ver distributionsvégarna lokalt. Den egna e-handelsverksamheten komplettera-
des” med fysiska butiker via distributérer.

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

- 2016 startades den forsta egna fysiska butiken upp med lokalisering i Stockholm.

- Under 6vergangen fran distributorer till egen organisation med start runt 2017 tappade DW i
omsattning.

- Kostnadsoptimering av de nationella plattformarna sker i dagslédget och &r integrerat med den
parallella strategin. Asien och Kina &r speciellt drabbade.

- Produktionen av klockorna sker i Kina. Arbetsforhdllandena dir har utsatts for kritik och det
har tagit tid att atgdrda problemen.

Affarssystem

- Kanske lite svagt foretagsbygge vad géller kontroll 6ver expansionen
- Organisatorisk bestdr DW av det svenska bolaget och ett stort antal lokala dotterbolag.
Konsolidering pa koncernniva sker i holdingbolag.

Tillvaxtstrategi

- Urstark efterfrdgan, snabb global spridning framst via e-handel och marknadsforing i sociala
medier. DW var i ordets ritta bemirkelse ett born global-foretag — 33 nationella dotterbolag
som &r aktiva.
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- Sortimentsbreddning har skett till andra klockmérken och andra smycken.
- Stark expansion in pa nya nationella marknader.

Vinst- och tillvixtmotor

- Lagkostnadsproduktion i Kina som séljs till affordable luxury pris”.

- Fortsatt stark balansrdkning pa koncernniva soliditet pa 75% och 1 159 miljarder i eget kapital.

- Omsiéttningen toppade ar 2017 pa knappt 2,7 miljarder SEK med ett rorelseresultat pa nédra 800
MSEK, 16nsamheten toppade &r 2016 pa 935 MSEK och oms pa 2,1 miljarder SEK.

- 2019 intraffade forsta forlustaret, som en konsekvens av strategiomldggningen

- Kostnadsstruktur (2021): Handelsvaror, 21%, personal, 21%, ovriga externa kostnader 42%,
avskrivningar, 2,5%, 6vriga rorelsens kostnader 13,5%.

- Anldggningstillgdngarna uppgar till 27% av balansomslutningen (2021), varav de materiella
anldggningstillgdngarna 36% av de totala anldggningstillgdngarna till ett virde av 152 MSEK i
byggnader, mark, inventarier och installationer.

- Kapitalomséttningshastigheten ligger pé 1,2.

- Bruttomarginalen ligger runt 70%, vilket far ségas vara en stark siffra.
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Case SSV-1V:2: REVOLUTION RACE

Revolution Race (RR) startades dr 2013 av paret Pernilla och Niclas Nyrensten. Det var startskottet pd
en mycket stark och samtidigt lonsam tillvéixtresa — e-handel for hégkvalitativa funktionskldder for en
aktiv livsstil. RR dr ett s.k. D2C-foretag (direct-to-customer) och bygger sin verksamhet enbart pd egna
webbshopar och ett samarbete med Amazon via dess marknadsplats. Fokus pa “hogkvalitativa,
slitstarka, tidlosa, fdargglada, med bra passform till rimliga priser- segmentet” har sd hdr ldngt visat sig
vara en framgdngsresa. I dagsliget dr RR representerat i 18 linder med lokala webbshopar och i
ytterligare drygt 20 linder via sin egen internationella plattform och Amazons marknadsplattform.
Bolaget borsnoterades i juni 2021 och har en generds utdelningsstrategi pa 40-60% av vinsten. Kort
efter borsintroduktionen avgick Pernilla Nyrensten som VD, ett beslut som inte méttes positivt pd
borsen. Omsdttningen var under rd 21/22 drygt 1,3 miljarder SEK med lonsamhet (EBIT) pa 367 MSEK.

Affarsmodell: Fysiskt virdeerbjudande/digital kundplattform
Virdeerbjudande

- Virdeerbjudandet tar fasta pa omvarldstrender som pekar mot att konsumenten efterfragar att
”s0mlost” kunna rora sig mellan skog och stad. Miljdintresset, bade att virna om miljén och
vara ute i naturen, har dkat, man klar sig mera ”casual” pa kontoret, arbetar mera fran hemmet
med flera faktorer ger stod till valet av segmentet hogkvalitativa funktionsplagg (som é&r
multifunktionella for diverse olika aktiviteter).

- Genom att ga direkt mot kunden (D2C) och “’kapa bort marginaler” fér agenter och aterforséljare
skapas en situation som beskrivs som “hogre kvalitet till 1dgre priser” och “rimliga priser”.

- I vérdeerbjudandet ligger ocksé en dialog med kunderna via sociala medier, RR har i dagslaget
ca en miljon f6ljare och har fatt in knappt en halv miljon kundrecensioner. RR ldgger stort vikt
vid att kunna forstd och styra upp the customer experience on digital platforms”, vilket
inkluderar ett tydliga vélbalanserat produktsortiment, ldttnavigerat att ta sig fram pa
plattformen, snabb och flexibel leverans och enkla betalningsrutiner.

- RR strivar efter ”oslagbart kundvarde” i kombinationen pris, kvalitet och design. Hittat “ratt
nisch” som &r bade stabil och l6nsam

Aktivitetsplattform

- RR dr ett virtuellt foretag pa operationsdelen, produktionen ar forlagd i Kina och logistiken
upphandlas fran tredje part. RR har behallit den leverantér man borjade med och har vuxit till
att bli storsta kund.

- Utvecklingsarbetet sker i egen regi, genom att slippa ga genom mellanled kan ett nytt sortiment
tas fram pa 6 ménader jimfort med branschstandard 12 méanader, utdver att man kan kapa bort
kostnader.

- Den miljonstora foljarskaran ger kontinuerlig feed-back (en halv miljon kundrecensioner) vilket
RR hévdar har haft stor betydelse for den fortsatta sortimentsutvecklingen.

- RR har egenutvecklade webbshopar, i dagslédget anpassade till 18 nationella marknader.
Darutdver har man sin internationella webbshop och samarbetet med Amazons marknadsplats
pa utvalda marknader.

- RR har en vilutvecklad marknadsforing via sociala media med en miljon féljare och stor
kunddialog och satsningar pa optimerad sOkmotorsmarknadsfoéring. Satsning pa
marknadsforing via influencers (2 500) — s.k. ”influencer marketing”

Affarssystem

- Vilvalt segment — funktionskléder for aktiv livsstil - som passar for D2C-strategin som ocksé
passar in i den positiva trenden mot online-férsiljning. RR havdar att personer med aktiv livsstil
ar mottagliga for kundanpassad marknadsforing via sociala media.
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Kundsegmentet har en lagriskprofil: Lag moderisk, lag sdsongsvariation, medium returgrad,
lang produktlivscykel (80% av sortimentet &r dldre dn ett &r), hogt ordervirde och hog grad av
merfOrsiljning.

RR geografiska forsdljning fordelar sig pd Norden, 33%; DACH-marknaden, 50%; resten av
virlden, 17% (inklusive USA via Amazon) (rdkenskapsaret 21/22)

Tillvaxtstrategi

1. Penetrationsstrategi pa befintliga marknader; 2. Fortsatt internationell expansion; 3. Tillvéxt
pa marknadsplatser; 4. Expansion med nya produktkategorier (skor anvinds som exempel); 5.
Okad lojalitet fran &terkopskunder; 6. Utveckling av prisstrategin som differentierar mellan en
mera finmaskig segmentering.

Vinst- och tillvixtmotor

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

Anléggningstillgangars andel av balansomslutningen, 58%. Materiella anlédggningstillgangars
andel av totala anldggningstillgangarna, 1% (8 MSEK).

Bruttomarginal drygt 70%.

Kapitalomsattningshastighet 1,0.

Soliditet runt 60% och lag skuldsittningsgrad.

Vinstmarginal 20-30% och avkastning pé totalt kapital 50-70%.

Utdelningspolicy 30-50 av arsvinsten.
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Case OEM-I1:1: SILEX MICROSYSTEMS

Silex Microsystems (Silex) dr ett Pure Play MEMS Foundry, dir MEMS dr akronymen for mekaniska
och elektriska system i mikroskala, ddr basmaterialet oftast dr kisel. MEMS-tillverkningen framstdller
mikrochips som sedan i kundledet integreras i produkter alltifran medicinsk utrustning till
mobiltelefoner och bilar. Silex startdr var dr 2000. Kommersialisering kom ndstan omedelbart, 2002.
Silex dr idag omsdttningsmdssigt ett miljardforetag, tillvixten har varit organisk och efter en
lonsamhetsmdssigt tung introduktionsperiod har man lyckats balansera stark tillvixt med mycket god
l6nsamhet. Inom sin nisch ar man marknadsdominant och teknikledande.

Affirsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal

Virdeerbjudande

Ett Pure Play Foundry tillverkar enbart efter kundens design och man undviker hdrmed att
konkurrera med sina kunder. Dock ar Silex ”mer dn en renodlad kontraktstillverkare”, man ar
snarare “en produkttillverkare som avstér frén ett produktsortiment under eget varumérke”.
Jamfort med kunderna sitter man pa kunskapen om att ta fram effektiva chip.

Chipen tar liten plats” och kan rora sig snabbt och precist, har hog tillforlitlighet och ar
resurssnala. MEMS-tekniken har fordelar exempelvis gentemot halvledartekniken och
teknikens framtidsutsikter pekar pa en mycket stor potential.

Silex ar teknikledande och har en premiumprissattning. Men kundens “’value in use” &r stor och
det ar vért att betala for mikrochipsen som forbéttrar prestandan hos kundens slutprodukter.

Aktivitetsplattform

Silex tog initialt tunga investeringar i forst en fabrik och sedan en andra (inom en tioarsperiod).
Den andra fabriken ligger i den absoluta varldsklassen. Silex ar internationellt teknikledande i
en utvecklingsprocess som utgor en integration av produktteknik och processteknik.
”Séljprocessen” rymmer oftast en hel cykel frén design till volymproduktion. I Silex kundstock
finns en stor andel volymkunder, vilket ytterligare bidrar till en skaleffektiv verksamhet.

Silex har byggt ut en internationell sidljorganisation, som foretradelsevis reser ut fran Sverige.
Silex har utvecklat standardiserade produktionsplattformar, som sorjer for en kombinerat
kostnadseffektiv och kundanpassad produktion. Chipens prestanda och produktionsprocessen
ar djupt integrerade.

Affirssystem

Silex dr globalt teknikledande och har en kostnadsstruktur som ligger i virldsklass. Silex har ett
mycket starkt humankapital i form av utvecklare i virldsklass.

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

Resursbasen och kapitaltillforseln har varit stark, initialt tog man tunga investeringar i en och
senare tvé storskaliga fabriker. Och parallellt har en kraftig internationalisering dgt rum.
Under perioden 2008-17 var Silex borsnoterat och dr darefter 4gd av en kapitalstark japansk
koncern. Under de forsta dren 2000-2007 verkar tillgdngen pa kapital varit god, under de tunga
aren med fabriksinvesteringar. Mdgjligen var borsnoteringen ett sitt att finansiera den andra
fabriken.
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Tillvaxtstrategi

Expansionen kan i forsta hand klassificeras som att samma affirsmodell har exploaterats
gentemot nya marknader. Utveckling inom processteknologin har 6ppnat upp for nya kunder
eller kundsegment.

Vinst och tillvixtmotor

Kostnadsstruktur 1: Ravaror & fornddenheter 32%; Ovriga externa kostnader 23%; Personal
34% (vilket &r 6verraskande mycket); Avskrivningar 11% (tunga anldggningsinvesteringar) (ar
2020).

Kostnadsstruktur 2: Kostnader for sélda varor 89%; forséljningskostnader 3%; administrativa
kostnader 8%. Visar pa att produktionen dr core business och att forséljningen dvervigande &r
direktexport.

Bruttomarginalen ligger i haradet 30-40%.

Anlédggningstillgdngarna dr 41% av balansomslutningen (koncerninterna fordringar skymmer).
Materiella anldggningstillgdngar dr 82% av anldggningstillgdngarna. Sma immateriella
anldggningstillgangar.

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

Silex vinstformel: premiumpriser x storskalig kostnadseffektivitet x stora volymer.

Fabrikerna har starka skalfordelar, vilket forstirks av att kundbasen domineras av volymkunder
(mindre stillkostnader, 6kad planerbarhet etc.)

Premiumpriser, volymkunder, skalbar och kostnadseffektiv produktion medfor hog 16nsamhet.
Kapitalomsittningshastigheten ar dverraskande lagt, mindre 4n 1 (tungt anléiggningskapital).
Silex har lag skuldsattningsgrad men det senaste aret lite stigande (till 6ver 1) och soliditeten ar
lite under 70%.

Avkastning pa sysselsatt kapital 2001-2020 ligger pad 12,8% och med mycket imponerande
siffror de senaste 3 aren pa runt 30% och dérover.
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Case OEM-1:2: MIPS

Mips dr virldsledande inom hjdlmar som skyddar mot sneda slag som ger rotationskrafter. MIPS dr en
akronym som stdar for Multidirectional Impact Protection System och produkten dr ett lagfriktionsskikt
pd insidan av hjdlmen som imiterar hjdrnans skyddssystem. Mips bygger vidare pd den forskning som
grundaren och huvuddgaren, hjdrnkirurgen Hans von Holst, startade i mitten av 90-talet runt sned slag
mot huvudet. Efter en uppbyggnadsfas som bl.a. innefattade ett fokus pd att ta fram en egen produkt, en
ridhjilm, sda tog Mips dr 2010 det strategiska beslutet att bli ett s.k. ingrediensvarumdrke, dvs man
marknadsforde sin sdkerhetslosning till virldens ledande hjdlmtillverkare. Ddrefter tog tillvixten fart,
kapital tillfordes, forluster togs och en virldsledande position skapades, déir over 800 hjdlmmodeller
anvénder Mips sikerhetssystem. Mips borsnoterades dar 2017. Ar 2021 omsatte Mips 619 MSEK med
en avkastning pd totalt kapital pd over 40%.

Affarsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal
Virdeerbjudande

- Mips ger ett hogkvalitativt skydd mot sneda slag och ar vdrldsledande bland olika typer av
hjdlmar. Endast Hovding som dr en krage med inbyggd airbag ger béttre skydd enligt
jamforande tester.

- Mips séljer till vérldsledande hjélmtillverkare och produktsortimentet var till en borjan
fokuserat mot cykelhjdlmar men har &ver tiden breddats till dvriga sporthjdlmar (exempelvis
snohjélmar, ridhjdlmar), motorcykelhjdlmar och sdkerhetshjdlmar inom exempelvis bygg-
industrin.

- Mips har evidensbaserade resultat som pekar pa den stora skyddseffekt (och skillnaderna
gentemot hjdlmar som &r fokuserade péa att skydda mot raka slag, vilket fortfarande utgor
skallkraven pa en certifierad hjdlm). Resultaten ar vidimerade av testande tredjeparts-
organisationer.

- Mips licensierar ut sdkerhetssystemet och levererar lagfriktionsskiktet till sina kunder.

- Det foljer en prislapp med, Mips fokuserar pa dyrare hjalmar (6ver 30USD) som har marginal
att inkludera ett hogkvalitativt skyddssystem.

Aktivitetsplattform

- Mips har en stark utvecklingsplattform, kopplat till Uppsala universitet och forskningen tar
fortsatta steg framat som 6verfors i produkterbjudanden.

- Mips har en stark patentportfolj som under aren stegvis har byggts upp.

- Mips har en stark silj- och marknadsforingsplattform gentemot kundbasen och darutdver jobbar
man intensivt mot de regulatoriska myndigheterna och mot slutkunderna for att hdja
medvetandet om behovet att skydd mot sneda slag.

- Mips silj- och marknadsplattform jobbar ocksa hart med att utbilda inom “mellanleden ut mot
slutkonsumenten” — distributorer, detaljhandelskedjor osv.

- Mips har byggt upp en leverantorskedja som hanteras av tredje part och som med geografisk
nérhet levererar in till kundernas hjdlmfabriker.

Affarssystem

- Mips har i dagsldget drygt 120 kunder, de flesta &dr globala varumérkeségare.
- Konkurrensen kommer dels frén ett fatal leverantorer av ingrediensvarumérken och ett lite storre
antal leverantorer av egenproducerade hjalmar (med smala sortiment).

Tillvaxtstrategi

- Vixa med sin kundbas bade i volym och antalet hjélmar.
- G4 in pa nya hjdlmkategorier, sikerhetshjdlmar har den storsta potentialen.
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- Jobba mot regulatoriska myndigheter och konsumenterna om det nédvandiga i att skydda mot
sneda slag och rotationsvald.

Vinst- och tillvixtmotor

- Prisséttningsmodellen bygger pa intdkt per hjalm.

- Kostnadsstruktur 2020: Kostnader for sélda varor, 50%; forsdljningskostnader, 21%;
administration, 18%; utveckling, 9% (personalkostnader ligger pa 26%).

- Anlaggningstillgdngar satta i relation till balansomslutningen (och justerat for hog likviditet och
finansiella placeringar) ligger runt 30-35%.

- Materiella anldggningstillgangar utgér 11 MSEK av dessa.

- Bruttomarginal 70-75%

- Kapitalomséttningshastighet under 1.

- Hog soliditet i intervallet 75-90% och mycket 14g skuldséttningsgrad.

- Mycket hog 1onsamhet. Emellertid stora forluster fram emot 2015.

- Utdelningspolicy 50%.
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Case OEM-1:3: TWISTER CLEANING TECHNOLOGY

Twister Cleaning Technology (Twister) utvecklar, tillverkar och sdljer standardiserade stidrondeller
som bygger sin funktion pa att rondellen dr belagd med miljontals diamantpartiklar som uppndr en
imponerande polerfunktion. Startdret var 2005, da tekniken patenterades och forsdljning startade i
Sverige. Twister dr en avknoppning fran HTC Sweden som tillverkar ett brett sortiment av
golvslipmaskiner, dammavskiljare mm for natursten och betong och baserar slipningen pd
egenutvecklade diamantverktyg. Avknoppningen baserades pd att Twister hade mdjligheten att driva en
“egen affdrsmodell” som riktar sig mot stidning pd alla typer av golvmaterial (och inte bara betong
och natursten) och passar alla slags stidmaskiner. I dagsldget dgs Twister av en gigant inom utveckling
och forsdljning av stidkemikalier, Diversey, som kan sdgas vara internationellt marknadsledande.
Twister har idag en omsdttning runt 100 MSEK och all tillvdxt har skett organiskt.

Affarsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal

Virdeerbjudande

- Erbjuder miljovanlig och kostnadseffektiv stddning utan kemikalier. Twister-rondellerna f6ljer
standard och passar for samtliga traditionella stidmaskiner” som ar framtagna for att stdda med
kemikalier.

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

- Slutférbrukarna som vi kallar for ”ytkunder” (som har ytor som behover stddas) dr mestadels
stora organisationer som endera driver stddning i egen regi eller anlitar (storre) stadfirmor.

- En andra viktig kundgrupp éar stddforetagen med vilka Twister kan sluta ramavtal, vilka oftast
inte ar helt styrande pa lokal niva. Dessa foretag tjanar oftast betydande pengar pa stddning med
kemikalier och genom att byta till Twister skapar man en slags internkonkurrens.

- Tester visar att golven blir mycket renare jamfort med traditionella metoder. Detta innebér att
kunden kan dra ner pa den periodiska stidningen for att halla golven i trim, inte den dagliga
stddningen for att ta bort sopor och skrép.

- Med modernt sprakbruk skulle man kunna séga att Twister bidrar till alla de tre hallbarhets-
dimensionerna — ekonomisk, social och ekologisk hallbarhet. Férutom miljé och ekonomi kan
bittre arbetsmiljo (social hallbarhet) adderas genom att kemikalier kan uteslutas.

Aktivitetsplattform

- Produktionen &r automatiserad och gér ut pa att forse en fiberduk av typen ScotchBrite med
diamantpartiklarna samt skéra till rondellerna i ritt storlek (begrdnsade investeringar i
produktionsutrustning).

- Den internationella forséljningsorganisationen utgors fraimst av en aterforsdljarorganisation
bestaende av stora och internationellt starka partners. Viss del av forsdljningen sker med egen
personal som inledningsvis var samlokaliserade med HTCs dotterbolag och efter forséljningen
integrerade med Diverseys personal.

- Liksom HTC har Twister utmaningen att koppla samman marknadsféringen gentemot stddbolag
och ytéigare, det dr en ”dubbel” marknadsforings- och séljuppgift.

- Twister var efter avknoppningen 2012 ett virtuellt foretag, man hade kvar sin
ekonomiadministration, HR och viss utveckling hos HTC (fram till forsdljningen 2017) och
lagerhallningen lades ut pa en lokal/regional tredjepartslogistiker. Efter Diverseys dvertagande
som &gare &r det svarare att f4 6verblick dver hur integrationen ser ut.

- Aven efter avknoppningen ar 2012 utnyttjade Twister HTC Academy. Redan fran starten 2005
vinde man sig till de storre stadbolagen med utbildningsinsatser. Ett stort projekt var att man
under ett relativt kort tidsintervall utbildade ca 400 stddare fran en stor internationell koncern.
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Affirssystem

Twister har byggt upp en internationellt heltickande silj- och distributionsorganisation. Man
har gétt selektivt tillviga och valt ut ett fatal, starka partners. Detta for att undvika alltfor stor
internkonkurrens mellan partnerna.

Europamarknaden &r den dominerande, Twister sdljs dven i Kina och den internationella
tackningen bestar i representation inom 70-talet lander.

Twister har stora tillvixtambitioner, men kan sidgas mdta en hard substitutkonkurrens pa
marknaden. Det &r de stora “traditionella”, multinationella bolagen med stora sortiment av
stadutrustning.

Fran brukarhéll finns det en stark trend, efterfrdgan pa kemikaliefri polering och stiddning
berdknas oka tvasiffrigt per ar.

Tillvaxtstrategi

Internationell expansion baserad pa samma affarsmodell.

Vinst- och tillvixtmotor

Twisters kostnadsstruktur: Révaror och fornddenheter 44%; Ovriga externa inkop 28%;
personalkostnader 21%; avskrivningar 0,5%.

Anléggningstillgangarna utgor 63% av balansomslutningen varav den absoluta merparten i form
av finansiella anldggningstillgdngar. Materiella anldggningstillgangar uppgick till 1,3 MSEK
och utgjorde ca 2% av balansomslutningen.

Bruttomarginalen ligger i intervallet 60-70%.

Kapitalomsittningshastigheten 1,2.

Twister kom snabbt in i expansionsfasen, med verifierad produkt och verifierad
lonsamhetsformel. Mycket I6nsam redan fran borjan.

Hog soliditet, runt 60% och 14g skuldséttningsgrad.

Mycket stark l6nsamhet med genomsnittlig avkastning pa totalt kapital 6ver 20 procent och
vinstmarginaler i samma hérad.
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Case OEM-1:4: ABSORBEST

Absorbest startade 1998 inom “food packaging” med ett eget utvecklat koncept for att absorbera stora
mdngder vattenbaserade vdtskor (man borjade med fisklador for flygtransport). Féretaget hade
skrdddarsytt maskinerna efter det egna konceptet och inledningsvis gjordes investeringar pd ca
5 MSEK, vilket var en stor investering for ett nystartat foretag. Omsdttningen dr 2021 ldg pd 90 MSEK
med mycket god lonsamhet.

Affirsmodell: Fysisk produkt/Fysisk kundkanal

Virdeerbjudande

Virdeerbjudandet &r starkt standardiserat.

Tva nya nischer med storre tillvéxtpotential har adderats, sérvard (start & 2005) och
absorberande skydd vid operationer pa sjdlva operationsbordet och frimst som mattor under
(start &r 2002).

Dessa bada segment star for 70% av omséttningen, dér sarvérd ar storst.

Absorbest har styrt bort ifran de produkter inom sjukvard som kréver den stréngaste graden av
certifiering.

Sarvard och operation dr hogmarginalnischer medan ”food packaging” dr mera lagmarginal.
Man har dven provat pa andra nischer men har valt att inte satsa.

Aktivitetsplattform

Absorbests konkurrensférmaga har sitt ursprung i den skrdddarsydda produktionsapparaten.
Distributionsstrategin, pa ’sjukvardssidan” dr via distributdrer och med egna varumérken. Man
har inte satsat p& egna séljkontor.

Utvecklingen har varit ’produktorienterad” i s mening att man har applicerat befintlig teknik
pa nya nischer. Man stéller om utvecklingen till att bli mera marknadsorienterad.

Utveckling inom sérvard (vitskande sar) tar tid p.g.a. krav pa kliniska studier, dér ett
godkédnnande ger mindre risker pa forsakringssidan.

Man satsar for foretaget stora summor pa utveckling och patent, runt 2015 1&g nivén pa ca
5 MSEK dérligen (vilket &r en stor summa relativt ett sd pass litet foretag).

Affirssystem

Absorbest har haft tillvixt som hogt prioriterad alltsedan starten. Man har hoga tillvaxtmal,
framst inom sérvard och operation och speciellt som den tillvéxten ska ske organiskt
Absorbest dr etablerad pa huvudmarknaderna i Europa (inklusive UK) och USA. Man har inte
satsat pa egna séljkontor. Absorbest har valt stora (och maktiga) distributérer. I USA sker
expansionen tillsammans med en stor partner.

Fordelen som distributdrerna har ar sortimentseffekten, det dr bade storskaligt och mera “one-
stop-shopping strategiskt” att komma till kunden med ett brett sortiment.

Absorbest ar en liten aktor pa en marknad med stora multinationella aktorer.

Varumérket Dry-Max &r europamarknadsledande med sin hgabsorberande golvmatta for spill
under operationer. Man erbjuder fyra sorters mattor vilket konkurrenterna har svért att matcha.
Absorbest har kommit ldngt i UK, dar distributoren har ett ’helt sortiment”. Tillsammans med
distributdren gick man in med ett ldgre pris &n den storre huvudkonkurrenten, men Absorbest
tjdnar 4nda betydande pengar via sin mera kostnadseffektiva produktionsapparat.

Agarna har inte tagit in riskkapital for att kunna satsa innu hardare pa tillvéxt.

Tillvaxtstrategi

Absorbest har frémst expanderat inom de tva sjukvardsnischerna — sarvard och operation.
Redan fran borjan var internationell expansion central (’born global”).
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Absorbest samarbetar med stora aktorer via s.k. ”’private brand-strategi”.

Vinst- och tillvixtmotor

Kostnadsstrukturen: ravaror och férnddenheter 42%; &vriga externa kostnader 20%; personal
33%; avskrivningar 5%.

Anléggningstillgangar (100% materiella) utgor 35% av balansomslutningen, dér det ocksé finns
en stor kassa inrdknad.

Bruttomarginalen ligger runt 60-70%.

Dupont-nyckeltalen dr mkt bra — vinstmarginal runt 10-11%; KOH 2,28 (vilket &r mycket bra)
och avkastning pé total kapital runt och 6ver 20%-strecket.

Absorbest hade validerade vinstformler inom de olika nischerna, innan man gick pé expansion
(dock var 16nsamheten inom food packaging en besvikelse).

Absorbests vinstformel: premiumpris x kostnadseffektivitet x relativt sett sma volymer.

Nar tillvaxten tog fart fran 23,7 MSEK éar 2008 till 76,4 MSEK é&r 2020 &r det en arlig tillvaxt
pa 18,5% per ar. Och tillvixten under 2021 var 16,8%.

Soliditeten ligger pé drygt 40% och skuldséttningsgraden r lag.

Lonsamheteten dr mycket god, med 2021 som ett rekordar pa 43,4% i avkastning pé totalt
kapital (och 6ver 70% pa operativt kapital).
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Case OEM-II:1: NIRA DYNAMICS

Nira Dynamics (Nira) har utvecklats runt erbjudandet av o6vervakning av ddckstryck inom
fordonsindustrin. Deras Tire Pressure Indicator (TPI) dr kopplad till fordonens ABS-system och
analyserar rotationshastigheten pd ddcken och om hastigheten okar sd dr det indikation pa minskat
ddckstryck och en eventuell punktering. Nira grundades dr 2001. Redan dr 2004 blev Audi (VW)
huvuddgare. Audis motiv var att férbereda for en kommande lagstifining i USA (trddde i kraft dr 2007).
Europa foljde efter och ett lagforslag kom 2014. Omsdttning dr 2021 var 274 MSEK som kom frdn
forsdlining inom och utanfor VW-koncernen samt intékter frdn de diversifieringssatsningar som framst
genomfordes under andra halvan av 2010-talet.

Affirsmodell: Digital produkt/Fysisk kundkanal

Virdeerbjudande

TPI var en biprodukt av Niras forsta satsning pa att méta friktion, de forsta intdkterna fér TPI
kom 2006 och 2005 talar man om TPI som foretagets huvudprodukt. Forst runt 2010 kom
volymproduktion igéng inom VW-koncernen.

Tekniken ar vidldokumenterad, anpassad till mer &n 500 bilmodeller, 200 dickstyper, 64 000
testfall. For varje nyutvecklad bilplattform sker tester som resulterar i algoritmer i
programvaran. Dessa tester utfors av ett ca 20-tal testforare.

Ett framvidxande kundsegment &r litta lastbilar.

Intdktsmodellen ar licensbaserad per fordon. Nira tecknar licensramavtal med ABS-tillverkarna.
Vissa intdkter kommer fran projektbaserade uppdrag.

Aktivitetsplattform

Nira har partners i framforliggande led, tillverkarna av ABS-system (Bosch, TRW) och de
”egentliga kunderna” ar fordonsforetagen. Forséljningen borjade som “internforsaljning” inom
VW-koncernen.

Nira var tidigt ute med att bygga upp silj och marknadsféringsorganisation, mycket p g a langa
ledtider inom fordonsindustrin.

Utvecklingsavdelningen arbetar mer och mer modellbaserat ("modellbaserad signalbehandling
och sensorsfusion”) vilket innebér en betydande effektivisering.

Affarssystem

Nira &r marknadsledande (totaldominerande) inom “’sensorslos diacktrycksdvervakning”- ett s.k.
indirekt system, dédr Nira var forst pa plan. TPI ar standard inom VW-koncernen.
Substitutkonkurrens kommer fran sensorbaserade matsystem (s k direkt system), dessa system
ar vasentligt dyrare (kostnad for sensorer per déck), men har fortfarande dominerande globala
marknadsandelar.

Nira fordubblade sin omséttning varje &r fram till 2013 och dérefter har den kraftiga tillvéixten
fortsatt men i nagot lagre takt. Omséttningen ar 2020 var 274 MSEK men topparet var 2018
(321 MSEK).

Europa dr Niras huvudmarknad. Andra viktiga regioner &r USA, Sydamerika och Kina. I
partnerskap med ABS-tillverkare har man nérmat sig Kina.

Tillvaxtstrategi

Kundbasen har successivt vuxit utanfor VW-koncernen (ett genombrott noterades 2013).

2011 startade en bredare produktutveckling. Mélséttningen var att 50% av forséljningen skulle
bygga pa nyutveckling och 50% TPI. 2014 lanserades NIRA Friction Estimator. Andra system
under utveckling dr métning av vdgbanans beskaffenhet; kontroll for 16sa bultar i hjulen;
navigation utan GPS.
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Nira definierar sin kdrnkompetens som ”fordonsdynamik och aktiv sdkerhet”. Nira satsar
kontinuerligt stora resurser i utvecklingsarbetet (trots detta har lonsamheten varit mycket stark)
I samband med diversifieringen kom en omorganisation med 2 affarsenheter.

Vinst- och tillvixtmotorn: Stark motor som drar en mera diversifierad verksamhet

Kostnadsstrukturen: Ovriga externa kostnader 63%; personalkostnader 32%; avskrivningar
1,5% (2021).

2008 var forsta vinstéaret. De ackumulerade forlusterna for aren 2001-2007 var 42 MSEK.

Nar tillvixten kommer sa dr 16nsamhetsutvecklingen mycket stark. Den tekniska marginalkost-
naden nér volymerna 6kar ar néra noll.

Immateriella anldggningstillgdngar utgoér drygt 45% av balansomslutningen (117 MSEK),
materiella anldggningstillgangar ar i storleksordningen ett fatal miljoner.

Bruttomarginalen ligger mycket hogt, upp mot 100%. KOH hamnar pé 0.60 (2020) och over ett
antal ar under 1,0.

Mycket hog soliditet och lag skuldsdttningsgrad.

Vinstformel: konkurrenskraftigt pris x kostnadseffektivitet x laga tekniska marginalkostnader.
Avkastning pé totalt kapital under perioden 2010-2018 l&g runt 20-40 procent och vinst-
marginalen runt 40 procent.

Nira hamnar i topp bade vad géller tillvixt och 16nsamhet, fram till &r 2018. Darefter har
utvecklingen gatt tillbaka bade vad galler tillvaxt- och 16nsamhetsméssigt. 2021 var ett forlustar.
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Case OEM-II:2: AGAMA TECHNOLOGIES

Agama Technologies startades hosten 2004 och man presenterade en egenutvecklad losning som var
forst med en tidnst som kunde sdikerstilla videotjinsters leveranskvalitet, dka effektiviteten i interna
processer som drift och kundtjdnst (sianka operativa kostnader) samt forbdttra upplevelsen for TV-
tittarna. Efter arlig fordubblad tillvixt pd 00-talet har omsdttningen planat ut runt 60 MSEK-strecket,
men med en extremt god lonsamhet. Man kan sdga att Agama numera mest tjdnar pengar pd sin
installerade bas.

Affirsmodell: Digital produkt/Fysisk kundkanal

Virdeerbjudande

Agama Technologies verksamhet dr inom kvalitetssékring och 6vervakning av digitala TV-
tjéinster med tilliggen (intern) processeffektivisering och slutkundsforstaelse (Analytics).
Omsittningen toppade ar 2017 pa 59 MSEK och senaste bokslutet for 2020 lag p&d 58 MSEK.
Kunderna &r operatorer inom streamad TV, CATV, kabel-TV, IPTV och marksand TV.
Erbjudandet ar helt mjukvarubaserat — fran produktion genom hela distributionen, s.k. head-
end-16sning, diar Agama var forst ut pa marknaden. Ett annat begrepp &r end-to-end
monitorering.

Erbjudandet utvecklades under de forsta aren, vilket bidrog till affirerna med varje enskild
operator blev storre. Agama levererar mjukvaran, support och andra tjénster som t.ex.
utbildning. I vissa fall kan dven héardvara levereras, men utgdngspunkten ar att kunden sjilv
inforskaffar och dger en stardardhardvara.

Agama samarbetar med andra utrustningsleverantdrer i TV-branschen for att sédkerstélla
kompabilitet och integration.

Agamas prismodell dr utformad sé att man tar betalt efter anviandning, darf6r ar stora operatorer
mera intressanta dn smd. Begrinsad betalning up-front och kunden betalar i férhéllande till sin
intdktsgenerering, vilket skapar en win-win-situation.

Det finns en troghet inbyggd i intdktsmodellen i form av de langa inséljningstiderna (1-2 ar).
Erbjudandet ar ett mycket komplext system som tar tid for kunden att sdtta sig in i pa djupet.
Ibland forekommer helt kundunika projekt, men mest levereras fardiga mjukvarukomponenter.
Men konfigurationen &r kundunik och bestér till stor del av mjukvarulicenser.

Ar 2014 inledde Agama ett utvidgat arbete med att formulera en vision for det dver tiden
breddade erbjudandet och man fokuserade pé att definiera de kundvédrden som man levererade.

Aktivitetsplattform

Produktutvecklingen var till en bdrjan “visionsstyrd” att skapa en head-end-16sning, men
utvecklingen har vart efter blivit mera kundnéra och hiandelsestyrd”.

Saljstrategin dr direktforsdljning pa den europeiska huvudmarknaden och via partners inom
Ovriga geografiska regioner.

En genomsnittsaffar (idag) ligger i mangmiljonklassen upp mot 10 miljoner, huvudparten av
kostnaderna riktas mot uppgraderingar.

Kundrelationerna préglas av stora lock-in-effekter, det &r en fordel for Agama nér det géller att
behalla kunder, men kan vara en nackdel néir det géller att skaffa nya kunder.

Affirssystem

Under perioden fran starten 2004/2005 fram till finanskrisen fordubblade Agama sin omséttning
varje ar. Den alltmer utbyggda kundbasen hdmtades fran operatorer i Europa och med start i
Sverige och Norden med ett drygt tiotal operatdrer. Ar 2007 passerade Agama 50-griinsen for
antalet kunder (operatorer, telekombolag).
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Agama hade en viltimad introduktion”, kundernas mognadsgrad for den hér typen av
erbjudande hade gatt fran att be om hjélp till att ha en egen vision om sitt kvalitetssidkringsarbete.
Den 6kade mognaden hos kunderna medférde ocksa att konkurrensen hardnade. Men detta i sin
tur kan bidra till att kundernas mognadsgrad Okar ytterligare och likasa efterfragan.

Samtidigt utvidgades erbjudandet vilket bl.a. ledde till att storleken pé varje affér fordubblades.
Idag finns 6ver 100 manars utveckling nedplojt i Agamas erbjudande.

Huvudmarken definierar Agama som de 50 storsta operatérerna i Europa. I Gvriga geografiska
regioner gar man fram tillsammans med partners.

Agama har haft en utvecklingsenhet som &dven tagit hand om de operativa relationerna med
kunderna — kundanpassning, kundsupport etc. Utvecklingsenheten dr styrd av produkt-
ledningen.

Produktledningen hade ansvaret for forsdljningen fram till ar 2017. Dérefter inrdttades en
sédljavdelning.

Under 2010-talet har tillvixten planat ut och fOrsdljningen har mera kommit att likna
merforséljning till etablerade kunder (tjina pengar pa installerad bas).

Agamas betydande vinster har dgarna tagit ut via utdelningar in i ett holdingbolag (och inte
aterinvesterat i sjdlva verksamheten). Verksamheten har under hela perioden varit
sjilvfinansierad.

De fyra entreprendrerna som startade upp ar fortfarande de enda dgarna.

Tillvaxtstrategi

Affdarsmodellen har vidgats i takt med att relationerna till kunderna vidgats (men det &r
fortfarande i stort samma affarsmodell).
Tillvéxtstrategin p& den europeiska huvudmarknaden &r en penetrationsstrategi.

Vinst- och tillvixtmotorn

Kostnadsstrukturen: Ravaror o fornodenheter, 0%; Ovriga externa kostnader 28%;
personalkostnader, 72%; avskrivningar, 0%.

Bruttomarginalen ligger mycket hogt, upp mot 100%. Inga eller mycket sma materiella
tillgangar.

Mycket stark DuPont-formel: vinstmarginaler runt 20%; justerad KOH runt 2-3; avkastning pa
totalt kapital i genomsnitt runt eller Gver 20%.

Lonsam fran bérjan — indikerar en validerad vinstformel.

Vinstformel: premiumpriser X installerad bas x kostnadseffektivitet.

Soliditet i intervallet 20-35%, 14g skuldsattningsgrad som nérmat sig 1.

Tillvéxten sett pa 10-talet sett Gver alla tio &ren &r bra, upp 74%. Men Agama &r inte ett 100-
miljonersforetag, vilket det borde ha funnits mdjligheter att astadkomma.

Starka tillvixtmekanismer i strukturerade processer och ateranvandning av mjukvaruarbete ger
kostnadsfordelar.
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Case KST-1:1: IONBOND

lonbond (Sverige) tillhandahdller avancerad ytbehandling med en bred portfolj inom
tunnfilmsteknologin (PDV/CVD-beldggningar). lonbond startade pa 80-talet, inforlivades i schweiziska
koncernen lonbond 2004 och koncernen forvirvades av japanska dgare (borsnoterade IHI Group) ar
2012 (december). Omsdttningen de senaste dren (brutna rdikenskapsar 20/21 och 19/20) ldg runt 37-
39 MSEK med 2 MSEK i rorelseresultat (efter finansiella poster).

Affirsmodell: Fysisk tjéinst/Fysisk kundkanal

Virdeerbjudande: Kundanpassad tjanst

Ionbonds erbjudande definieras som en industriell tjédnst inom avancerad ytbehandling — som
ger slitstyrka, som har lag friktion, som mdjliggér effektiv produktion i kundens process,
undviker efterbearbetning, har unika egenskaper (som “electrical isolation”) och &r ett gront
alternativ som “electroplating”.

Ionbonds erbjudande inom avancerad ytbehandling dr mycket brett, man erbjuder en palett av
olika ytbehandlingsmetoder inom tunnfilmsteknologin. Ionbond dr mycket observanta pa om de
“nya ytskikten” levererar tillricklig kundnytta (ndgon géng har man uttryckt osdkerhet i
arsredovisningen).

Ionbond riktar sig till kundsegment som efterfrigar ytbeldggning av motor- och precisions-
komponenter, spanskirande, stansande och klippande verktyg. Dekorativa tillimpningar samt
medicinska instrument &r andra nischer.

Aktivitetsplattform: Kapitalintensiv operativ plattform

Nar Ionbond Sverige kom in i en stor koncern sa 6ppnades ytterligare tekniska mojligheter att
vara del av koncernens competence centers i den koncerninterna globala samverkan.

Ionbonds produktionsplattform ar bred och darmed kapitalintensiv. [onbond star beredd att
investera 1 ny utrustning for att kunna erbjuda sina kunder de kvalitativt bdsta och mest
kundanpassade 10sningarna.

Saljprocessen dr interaktiv och kan ibland vara utdragen. Stora kundprojekt kraver att lonbond
projektorganiserar sig.

En ny siljstrategi véixte fram genom en 6kad satsning pa volymkunder som tillsammans med
den starka teknikbasen dven sdkrade kunder inom delvis nya marknadssegment.

Manga ganger star lonbond infor en dubbel marknadsforingsuppgift — att paverka sévél kundens
kund som kunden.

Affirssystem

Ionbond (Sverige) ér en del i en global koncern som har ansvar for Norden marknaden.
Ionbond (Sveriges) kompetensbas inom tunnfilmsteknologin har alltsedan starten pa 80-talet
varit stark och pa framkant. Bland annat har man néra kontakter med narbeldgna Linkdpings
universitet, dar tunnfilmsteknologi alltid har varit ett framtraidande omrade.

Den nordiska marknaden har en stark tillvéxt (en arlig tillvaxt runt 10 procent). P4 den danska
marknaden upplevs konkurrensen som hérd, dé tyska konkurrenter gér norrut i sina expansioner.
Investeringarna har kommit stétvis, forsta investeringen i samband med Ionbondkoncernens
overtagande 2005, andra i samband med japanska dgares 6vertagande 2012, en tredje i nuldget.
De japanska dgarna har drivit pd mot en “japanskt effektivitetsinfluerad” produktionsplattform
och produktionsstrategi.

Ionbond en stark marknadsposition bade i Norden och globalt. Man dr nummer tvd bade
regionalt och globalt.

Den globala strategin pa koncernnivd kan sdgas vara multi-lokal med ett fyrtiotal
produktionsstéllen utlokaliserade som lokala fullsortimentsenheter.
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Tillvixtstrategi: Penetrationsstrategi

Ionbonds strategiska uppgift inom koncernen var expansion under god 16nsamhet pa de nordiska
marknaderna — en penetrationsstrategi.

Vinst- och tillvixtmotorn: Utplanad tillvixt och p4 senare tid svagare lonsamhet

Kostnadsstrukturen: Ravaror o fornddenheter, 19%; Ovriga externa kostnader 21%; personal,
45%; avskrivningar, 14% (2021).

Kapitalintensivt — anldggningstillgdngar/balansomslutning 66% och dér alla anldggningstill-
gangar ar materiella.

Bruttomarginalen ar runt 80%.

KOH ar 0,78, vilket pekar pa svag tillvaxt och kapitaltung balansomslutning.

Stark tillvaxt 2006-2012 med undantag for finanskrisen, gick fran 17 MSEK till 30 MSEK (ca
70% pa 6 ar) med en vinstokning frén 1,5 till 4 MSEK (170%). Dérefter utplaning i tillvixten
fram till 2017/18. Lonsamheten svag sedan 2016.

Ionbond hade en validerad vinstformel vid tidpunkten for expansion, runt ar 2007.
Vinstformeln: Premiumpris x kostnadseffektivitet x hogt kapacitetsutnyttjande (vilket dr en del
av kostnadseffektiviteten)
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Case KST-1:2: BIOARCTIC

BioArctic dr litet forskningsbaserat biofarma-bolag med fokus pd neurodegenerativa sjukdomar -
Alzheimers, Parkinsons, ryggmdrgsskador - inom behandlingsomrddet immunoterapi (och dven med
fokus pa att diagnostisera dessa sjukdomar for tidig behandling). Bolaget bygger vidare pd professor
Lars Lannfelts forskning (upptdckte tvd mutationer som orsakade tidig Alzheimers) och bolaget har en
stark stdllning inom forskarvirlden med viktigt samarbete med Uppsala universitet. Startdret var dr
2000. BioArctic fokuserar pa ldkemedelskandidater som inte bara bromsar sjukdomarna utan dven
modifierar dessa. Affdrsmodellen som bygger pd forskning och licensiering i stora forsknings- och
affdrsndtverk dr skyddad av patentfamiljer inom Alzheimers, Parkinson och ryggterapier. Inom var och
en av Alzheimers och Parkinson har man samarbete och kontrakt med en virldsledande strategisk
partner, som tar de stora kostnaderna for de kliniska testerna i fas 2 och fas 3. BioArctic borsnoterades
2017 och har under det senaste dret fdtt ett stort genombrott med en amerikansk fas-3 testning mot
Alzheimers som har visat signifikanta resultat vilka pekar mot att sjukdomen kan fordrojas.
Amerikanska FDA har godkdnt att forsdljning kan pabérjas i USA.

Affirsmodell: Fysisk (i betydelsen icke-digital) produkt/Fysisk kundkanal

Virdeerbjudandet: Obotliga sjukdomar — ”oédndlig efterfragan”- standardiserad 16sning

- Vi fér skilja pé virdeerbjudandet gentemot (1) kunder/partners som é&r stora, resursstarka och
globala ldkemedelsbolag som genom licensieringskontrakt ska bekosta fas 2- och fas 3-tester
och om det blir ett lyckosamt utfall den foljande lanseringen av ldkemedlet och (2)
virdeerbjudandet gentemot de personer som har sjilva demenssjukdomen. I bada fallen &r
kérnan 1 erbjudandet en unik terapi pa i dagsldget obotliga sjukdomar.

- Virderbjudandet gentemot den stora ldkemedelstillverkande partner inkluderar olika typer av
sannolikhetsbedomningar, som fokuserar pa ldkemedelskandidatens potential i form av
efterfragans storlek och sannolikheten for framgang, patentskyddet som lakemedelskandidaten
erbjuder, patientansvar och forsékringar, eventuell samfinansiering och mjukare viarden som
informationsdelning och ett fortroendefullt samarbete inom relationen.

- BioArtics fokus pa sin forskningsportfolj pekar pa en mycket stor potential for hog omséttning
och l6nsamhet i det fall man lyckas. Man ligger i den absoluta frontlinjen pé forskningen och
vid eventuella godkénnanden s& ser man fram emot ett stort “window of opportunity”.

- Uppskattningsvis lider 50 miljoner ménniskor av nagon form av demenssjukdom och 13
miljoner patienter pd de nio stérsta marknaderna. Bruttosiffran dver global exponering av
demenssjukdomar forvéntas 6ka fran 50 upp mot 150 miljoner ménniskor &r 2050.

Aktivitetsplattform: Spjutspetsforskning och regulatoriska godkdnnanden

- BioAurtic ér ett litet forskningsbolag (med 50-talet anstdllda) med den extrema spetskompeten-
sen inom forskningen. Forskningen &r sprungen ur den akademiska verksamheten kopplad till
professor Lars Lannfelt.

- BioArctic har ocksé byggt en plattform for institutionell marknadsforing riktad mot att planera
tester i olika faser for kandidaterna inom projektportféljen och mot att fa olika godkdnnande
fran de regulatoriska myndigheterna framst i USA, EU och Japan. Den andre grundaren, Par
Gellerfors, representerar den mera kommersiella erfarenheten.

- Det lilla forskningsbolaget dr organiserat i en matris diar en dimension ar uppdelningen mellan
enheten for Preklinisk forskning och enheten for Klinisk utveckling och den andra dimensionen
ar de olika projekten.

Affirssystem: Stark projekt- och patentportfolj

- BioArctic har en balanserad projektportfolj med projekt riktade mot olika neurodegenerativa
sjukdomar som drabbar det centrala nervsystemet. Projektportfoljen dr ocksé vélbalanserad med
projekt (olika typer av antikroppar) som ligger i olika faser i utvecklingscykeln.
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Tillvixtstrategier: Fortsatt spetsforskning och planerade steg 1 mot fas 2- och 3-studier

Fortsatt spetsforskning inom samma omrdden som fyller pa forskningsportféljen med nya
projekt.

Tillvaxtstrategin skulle kunna komma att dndras om man far ett kommersiellt genombrott,
nidrmast liggande dr inom Alzheimers. Da skulle royaltyintdkterna kunna skapa ett storre
BioArctic-lidkemedelsbolag med en arlig omséattning som ligger 6ver 10 miljarder sek och da
skulle det finnas utrymme for en annan tillvaxtstrategi dn vad det lilla forskningsbolaget har.

Vinst- och tillvixtmotorn: Licensintikter skapar progression i forskningsportféljen

Utover intékter fran partners i kontrakt - 2,3 miljarder kronor med Esai inom Alzheimer och 7
miljarder kronor med AbbVie inom Parkinson - sa utgér royalties pa hog ensiffrig procentsniva.
Omsittningen #r ryckig beroende pa intiikter fran partners (kopplade till milestones). Ar 2020
var omséttningen 62 MSEK med en forlust pd sista raden och topparet 2018 noterades en
omséttning pd 714 miljarder och ett resultat pé sista raden pa 382 miljarder.

Kostnadsstruktur: Externa projekt 33,2%; Gvriga externa kostnader, 15,5%, personal 41,7%;
avskrivningar 7,3% (2020).

Materiella anldggningstillgdngar uppgar till 18 MSEK (2020).

Balansomslutningen &r uppblést pga. att man har 1 miljard SEK i likviditet. Soliditeten ligger
runt 90% och skuldséttningsgraden dr mycket 14g.

Borsvirdet 1 mars 2023 ligger pd nivan dryga 20 miljarder SEK (en nivahojning med drygt 10
miljarder efter det positiva resultatet fran det amerikanska fas 3 testet).

De tva grundarna ar fortsatt mycket dominanta dgare bade vad géller kapital och &nnu mera vad
géller antalet roster.

Om BioArctics visioner uppfylls dr man ett framtida stort svenskt lidkemedelsforetag, med en
arlig omséttning pa runt 10 miljarder SEK.
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Case KST-I1:1: EXSITEC

Exsitec startades dar 2000 och de bdda grundarna hade en professionell bakgrund fran ERP-foretaget
Intentia. Inriktningen var att verka som dterforsdljare for ledande programvaror inom ekonomi och
administration, vilka sdldes med ett stort konsultinnehdll for implementering (drifisdttning).
Eftermarknadstjdinster som forvaltning, vidareutveckling, support/anvindarstod for driftsatta ingick
redan frdan borjan i en totalleverans. Expansionen har varit kraftig och efter ett antal dgarbyten och
foretagsforvdrv dr Exsitec borsnoterad (september 2020). Omsdttningen for 2021 ligger runt en halv
miljard SEK.

Affirsmodell: Digital tjinst/Fysisk kanal

Virdeerbjudande

Exsitecs frémsta mélgrupp &r medelstora foretag med en omséttning i intervallet 50-500 MSEK.
Gentemot denna malgrupp satsar Exsitec pa att silja in ett helhetserbjudande. Kunderna behdver
vara av en viss storlek for att overvéga att ta en IT-investering med ett instegsvirde runt en
kvarts miljon sek.

Exsitecs helhetserbjudande kommer fran de tre huvudomradena: (1) Affarssystem och
tilliggslosningar; (2) Verktyg péa beslutsstod (Business Intelligence); (3) Egna tjdnster inom
utveckling, support och integration (Digitalisering).

Man satsar pa att vara aterforsiljare for starka varuméarken, dir Exsitec ocksa kan ta en ledande
position 1 aterforsdljarledet. Exempel p& programvaror &r affarssystemet VISMA,
beslutsstodsystemet QlickView, faltservicesystemet Mobigo och faktura- och dokumenthante-
ringssystemet Medius.

Storre kunder vénder sig till andra typer av IT-systemintegratorer, dér séljer Exsitec in sin
spetskompetens inom enstaka programvaror.

Aktivitetsplattform

Exsitec har byggt upp en stark silj- och underhallsplattform med stark lokal nirvaro. Silj- och
driftsséttningsprocesserna dr komplexa och cyklerna ér 14nga.

Intdkterna bygger till storsta delen pa konsultintdkter. De Ovriga intdkterna kommer fran
licensintékter (varav en stor del aterkommande intékter) och intdkter for support.

Exsitecs “eftermarknad” generar 2 kronor under en tiodrsperiod pé varje investerad krona i den
inledande forséljningen. Marknaden for exempelvis affarssystem é&r trogrorlig, inom en
femarsperiod &ér det endast ett fatal foretag som byter system (mindre dn 10%). Detta ger
mojligheter att “tjana pengar pé installerad bas”.

Exsitec har over aren byggt upp mycket starka och positiva relationer gentemot programvaru-
leverantdrerna. Man har aterkommande fatt utmérkelser som bésta aterforsiljare.

Virt att ndmnas dr att Exsitec har byggt upp ett langsiktigt trainee-program som ir en positiv
kraft i nyrekryteringen av unga medarbetare. Pa branschniva ar tillgdngen pa programmerare
och 6vrig IT-personal en trang sektor.

Affirssystem

Exsitecs tillvixtmal dr minst en arlig tillvixt om 20% — varav 10% genom organisk tillvéxt och
10% genom forvarv. Malsittningen innebér att man nar miljardgrdnsen inom nagra ar och
lonsamhetsmaéssigt strévar man mot en rorelsemarginal pa runt 20% pa EBITDA-nivan.
Exsitec har en bred kundbas och &r inte beroende av en enda eller ett fatal kunder. Man stravar
efter en dominansposition gentemot mindre och medelstora foretag, dd man pa sa sitt undviker
att fa en direkt konkurrenssituation gentemot de stora IT-konsulterna.

Exsitec dr en dominerande aktér inom Aterforséljarledet, exempelvis a4 man den
marknadsledande &terforséljaren av VISMA affarssystem.
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Pé dgarsidan dominerade de tva grundarna de forsta tio aren. Syntrans blev majoritetsdgare ar
2010. Darefter 6kade tillvaxten.

Tillvaxtstrategi

Inledningsvis geografisk spridning inom landet, i ett nédsta steg kommer internationalisering.
Dotterbolag i Norge och Danmark; forvérv i Norge.

Breddning av sortimentet av programvaror.

Dubblad omsittning 2021, mestadels via ett stort forvérv.

Strategiinriktning: Foretagsforvarv — gron profilering — e-handel + marketing automation -
affairsomrade Upplevelse

Vinst- och tillvixtmotor

Intdktsmodell: Konsultarvoden + licensforséljning (29% av omséttningen).

Kostnadsstruktur (2020): Underkonsulter 20%; ovriga handelsvaror 13%; personal 52%;
avskrivningar (goodwill) 14%.

Balansrakningen uppblast med 80 MSEK goodwill; materiella anldggningstillgangar 3,6 MSEK
Bruttomarginal 97%.

Kapitalomsittningshastighet 1,3.

Soliditet 42% (2021) och stigande skuldsittningsgrad.

Exsitec har vuxit snabb under god l16nsambhet.
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Case KST-I1:2: ENTIROS

Entiros dr ett IT-konsultforetag med inriktning mot integration av IT-system som bygger pd
programvara frdan molnféoretaget Mulesoft. Under det andra fulla verksamhetsdret expanderade
foretaget fran 3 MSEK till 13 MSEK med ett positivt resultat pd ndra 2 MSEK. Orsaken var att Entiros
landade en stor kund. Omsdittningen fortsatte att vixa upp 6ver 30 MSEK rdkenskapsdret 2017/18 med
vinst varje dr. Kundbasen hade dd breddats till dryg handfull betydande kunder. Pd senare dr har
Entiros utvecklat en egen produktifierad tjdnst, Starlify, som visualiserar strukturen pd kundféretagets
applikationsndtverk, ger strategisk 6verblick och dr ett verktyg for organisering och integration. For att
finansiera Starlify tog foretaget in en begrinsad mdngd riskkapital och fick dessutom tillgang till
kompetens inom strategi och styrning av digitala affdrsmodeller. Pandemidren medforde en
inbromsning i omsdttning, med fortsatt svarta resultatsiffror. Omsdttningen for 2022 landade pa 49
MSEK med en viss forlust p g a tagna utvecklingskostnader for Starlify. Budgeten for 2023 ligger pd
over 60 MSEK med en prognostiserad vinst fore aktiveringar av utvecklingssatsningarna.

Affarsmodell: Digital tjéinst/Fysisk kanal
Virdeerbjudande

- Kunderbjudandet bestod inledningsvis i en kvalitativ och kostnadseffektiv integration av IT-
system pa en Mulesoft-plattform. Viss licensforséljning ingick i erbjudandet.

- Ett kunduppdrag inleddes med en strategisk analys, dérefter utveckling och implementering av
en integrationslosning och i ett tredje steg 6vervakning av driften av informationsflédena.

- I'nulaget har Entiros utvecklat en egen produkt, Starlify, som séljs tillsammans med utbildning
och certifiering i att anvianda verktyget.

- Anvindning av Starlify kan séinka kundforetagets kostnader for integration med upp till 70%.

- Starlify ger kunden méjligheter att visualisera och organisera sina applikationsnatverk.

- Virdeerbjudandena inom integration av applikationsndtverk har ”foljt med” kundernas
organisatoriska forandringar fran central IT-utveckling mot decentraliserad IT-utveckling.

- Utvecklingen av den produktifierade tjénsten Starlify har skapat ett verktyg som passar for att
betjdna en decentraliserad organisation.

- Starlify 4r en SaaS-tjanst dar det forsta insteget dr ett freemium-erbjudande. Starlify har
potentialen att siljas som en self-service tjénst.

- Entiros har kompetens och kapacitet att numera verka i olika molnbaserade ekosystem.

Aktivitetsplattform

- Séljprocessen dr interaktiv vilket kréver en fysisk kanal och processen riskerar att bli tidsméssigt
utdragen.

- Det ror sig om avancerad problemldsning och inforséljningen krdver en mycket kompetent och
strategisk representant fran Entiros som tar de férsta motena och detta har utgjort en tréng sektor
for expansionen.

- Produktionsplattformen &r delvis nédtverksorganiserad med svenska underkonsulter och
offshoring av programmeringstjdnster till indiska programmeringsforetag. Detta har breddat
kapaciteten for integrationstjanster gentemot stora kundforetag.

- Enplattform for driftovervakning av har utvecklats, vilket mdjliggdr 6vervakning av kundernas
informationsfloden 24/7.

Affirssystem

- Entiros har etablerat lokala kontor utéver huvudkontoret i Tranas, i Linkdping och Géteborg.
- Man har satsat pa att bygga en egen administrativ plattform genom implementeringen av ett nytt
affarssystem.
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Organisatoriskt har Entiros vidxlat mellan en funktionell organisation till en matrisorganisation
med tva produktomrédesansvariga.

Tillvaxtstrategi

Tillvaxten har skett genom okad en 6kad kundbas av integrationstjdnster for stora foretag,
diversifiering till det produktifierade erbjudandet Starlify tillsammans med utbildning och
certifiering (Entiros Academy)

Vinst- och tillvixtmotor

Kostnadsstruktur (2021): Underentreprendrer och licenser, 31%; Ovriga externa kostnader,
14%; personalkostnader 53%; av- och nedskrivningar, 2%.

Smé immateriella anldggningstillgdngar runt 3 MSEK som har aktiverats. Inga materiella
tillgangar.

KOH fran topp pa over 3 till knappt 2.

Budget pa 6ver 60 MSEK for 2023 pekar pé en stark tillvixt fran ca 45 MSEK.
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Case KST-I1I:1: KRY INTERNATIONAL

Kry International (Kry), som startade dr 2014 och som bérjade med att bygga upp en teknisk
webbplattform, dr verksamma inom digital sjukvdrd ddr patienter kan komma i kontakt med sjukvdrden
(i dagsldiget likare, sjukskoterskor och psykologer) via en app. Kontakt kan etableras inom ramen for
ndgra minuter och sker 24/7 och patienten kan fa hjdilp med diagnos, remiss och recept — och detta sker
“tryggt, smidigt och med kort vintetid”. Kry verkar frdmst inom primdrvdrden och dr bade digitala och
fysiska, den fysiska vdardstrukturen byggs upp via forvdrv av kliniker. Utanfor primdrvdrden bygger man
upp verksamhet inom dermatologi (hudvdrd), mental hélsa och sjilvtester/hemtester, verksamheter som
ldmpar sig vdl for digital sjukvdrd. Krys dvergripande vision dr att “’forbdttra tillgdngligheten och bidra
till en mer jamlik hdlso- och sjukvard for alla”. I darsredovisningen for 2021 star det att ldsa “Kry
fokuserar pa att erbjuda ett helhetserbjudande med ett holistiskt omhdndertagande ddr patienten méts
och foljs genom hela sin resa, Detta blir en skrdddarsydd resa unik for varje patient ddr vardkedjan
kopplas samman med hjdlp av bdttre digitala verktyg och patientdata [ ...] Genom att anvinda teknikens
fordelar i kombination med mdnskliga méten tror vi att Kry blir det naturliga valet for savdl patienter
som vdardpersonal.”. Kry har vuxit ut till att bli Europas storsta digitala vardgivare med verksamhet i
Sverige, Norge och Tyskland under varumdrket Kry och Frankrike och UK under varumdrket Livia.
Bland annat i Frankrike har Kry noterat stora framsteg med att ge sjukvard i glesbygder déir utbudet av
traditionell sjukvdrd har varit begrdnsat. Kry omsatte néra 1,5 miljarder SEK dr 2021 med ett resultat
pd minus 1,1 miljarder, trots stora drligen dterkommande forluster dr bolaget kapitalstarkt och
uppvisade for dar 2021 en soliditet pa 73%. I nuldget, med rddande makroekonomiska situation (maj,
2023), arbetar Kry dven med kostnadsbesparingar inom verksamheten samtidigt som expansionen
fortsdtter.

Affirsmodell: Digitalt virdeerbjudande/digital kundkanal
Virdeerbjudande

- Kry erbjuder patienter i hela landet mdjligheten att komma i kontakt med sjukvarden 24/7 under
arets alla dagar.

- Kry verkar frimst inom primdrvarden och har breddat sig till mental hdlsa, dermatologi
(hudvard) och sjilvtester/hemtester. Patienten kan digitalt triffa ldkare, sjukskoterskor och
psykologer.

- Ledorden ér “tryggt, smidigt och med kort véntetid”.

- Det digitala motet kan ge patienten diagnos, remiss och recept.

- Parallellt har i vissa delar av landet byggs upp fysisk lakarmottagning och ett digital férsta mote
kan leda till att ndsta méote blir fysiskt utan att patienten behover byta vardgivare.

- Kry satsar pa att kommunicera ett helhetserbjudande - man foljer/lotsar pa ett unikt och
kundanpassat satt patienten genom hela vardprocessen.

- Den uppmitta kundndjdheten visar pa mycket ndjda kunder/patienter (4,9 péd en femgradig
skala).

Aktivitetsplattform:

- Kry (ddvarande Webbhilsa) har byggt upp en egen digital plattform som numera gar 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 kontorsanstéllda som dr verksamma inte bara i Sverige utan i Norge och Tyskland
under varumérket Kry och i Frankrike och UK under varumaérket Livia.

- I Sverige har Kry avtal med ett antal offentliga sjukvardsregioner — Skéne, Stockholm,
Ostergétland, Kalmar, Sérmland och Kronoberg.

- Kry har forvarvsvigen byggt upp en fysisk vardstruktur framst i Sverige, som enligt hemsidan
1 maj 2023 uppgar till 37 vardcentraler, 14 BVC och 20 lattakuter.
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I UK, har man forvdrvat ett foretag, Mjog, som levererar meddelandetjénster till 70% av
allménlékarmottagningarna. Idag levereras 10 miljoner meddelanden i ménaden.

Kry skoéter via sitt bolag Digital Medical Supply logistiken péa supply chain sidan, dven for sin
utlandsverksamhet.

Kry har byggt upp en marknadskommunikationsplattform som sysslar med institutionell
marknadsforing, dvs att legitimera digital sjukvérd. Man hévdar att all sjukvard bor snabbt starta
upp med ett digitalt mote for att dérefter tas vidare pé ett patientanpassat sitt.

Affirssystem

Kry har vuxit ut till att bli Europas storsta digitala vardgivare, med verksamheter i Sverige och
Norge och pa huvudmarknaderna Tyskland, Frankrike och UK.

Expansionen har den fysiska strukturen har skett via forvdrv och &ven forviarv av
kompletterande digitala verksamheter som meddelandetjanster har genomforts.

Tillvaxtstrategi

Inhemskt har Kry stegvis slutit avtal med den offentliga sjukvéarden region for region.

Kry ha breddat sig frén priméirvérd till dermatologi (hudvard), mental hélsa och sjélvtest/
hemtest.

Under pandemin levererade Kry 800 000 vaccinationer och 60 000 PCR-test, vilket placerar
dem bland de storsta privata aktérerna.

Vinst- och tillvixtmotor

Kostnadsstruktur (2021): Kostnad for salda tjanster 17%; Ovriga externa kostnader, 24%;
personal 53%, av- och nedskrivningar, 5%.

Anléggningstillgangarna domineras av immateriella tillgdngar, 75%, varav goodwill utgor ca
tvad tredjedelar av dessa (608 MSEK). Av de materiella anléggningstillgdngarna uppgér
inventarier etc. till 98 MSEK och nyttjanderitter till 193 MSEK.
Kapitalomsittningshastigheten ligger pa 0.5 (behover justeras for att kassa och bank utgor
knappt 50% av balansomslutningen).

Soliditeten ar hog, 73% ar 2021; tillskjutet eget kapital enligt balansrédkningen ligger pa 4,7
miljarder sek; skuldséttningsgraden dr lag. Den kraftiga expansionen har finansierats via
nyemissioner.

Forlusterna har dkat i takt med 6kningen i omsittningen. Ar 2021 hade man en omsittning pé
1,5 miljarder och en forlust pa 1,1 miljarder.

I dagens hérdare makroekonomiska klimat sa har Kry infort kostnadsbesparingar.
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Case KST-1V:1: DYNAMIC CODE

Dynamic Code (DC) bildades i slutet av dar 2000 med frdmsta inrvikining mot DNA-analyser och med
malsdttningen att driva ett laboratorium som bl.a. skulle ha en ledande position vid kliniska provningar
av nya likemedel. Over dren har det skett en uppbyggnad av en portfolj av tester bl.a. inom
fosterdiagnostik, laktosintolerans, borrelia och sliktskapsanalys. I dagsldiget dr DC positionerat som
ett health tech-bolag med syfte att revolutionera vardens metodik for att diagnosticering. Man har
utvecklat en egen (digitaliserad) logistik- och kommunikationsplattform frdn vilken hdlsotester erbjuds,
primdrt baserat pa DNA-teknik. Kunder dr bdde vardaktirer och privatpersoner (forsta sjélvtestet mot
Borrelia kom ra 2004/05). Konceptet har utvecklats till ett helhetskoncept, Hélsovdard online, ddr
privatkunden efter faststillda testresultat erbjuds koppling till vardgivare for fortsatt utredning och
medicinering. DC, som stegvis har utvecklats mot att bli ett “digitalt foretag”, “kombinerar fysisk
produkt med digital hantering”. Omsdttningen ligger i "normalfallet” i intervallet 20-30 MSEK, med
undantag for pandemidren dd omsdttningen toppade pd ndra 400 MSEK och med en vinst pd éver 100

MSEK.
Affirsmodell: Fysiskt (icke-digitalt) viirdeerbjudande/digital kundkanal

Virdeerbjudande

- Tester och sjdlvtester for konssjukdomar, infektioner, mage och tarm, inom omradet
kvinnohélsa och familj och sldktskap, livsstilsrelaterade problem. Testerna fokuserar pa att
upptécka bakterier, virus och svampar som ligger till grund for infektioner.

- DC virdeerbjudande &r en helhetslosning som inkluderar (sjdlv)test, diagnos och behandling
som utfors inom loppet av négra dagar.

- Rutinerna runt DCs sjdlvtest innehéller ett antal virdedimensioner — snabbhet, anvdndning av
neutrala paket vid e-handel och koppling till vidare diagnos och medicinering.

Aktivitetsplattform

- DC har redan fran starten utvecklat sina erbjudanden i starkt samarbete med aktdrer som ligger
vid forskningsfronten (universitet och kommersiella aktorer).

- DC har utvecklat ett allt bredare aterforsdljarnit, de stora apotekskedjorna och alltmer olika
detaljhandelskedjor som ocksa tillhandahéller sjélvtest i sortimentet av dagligvaror. Man séljer
ocksa sina produkter under partnerns brand, t.ex. RFSU for klamydiatest.

- Utover detta har man byggt upp en egen webbshop, som har blivit en allt viktigare del av DCs
tillvaxtstrategi (satsning fr o m 2015 kallad Halsovard online).

- DC har dven byggt upp ett ndtverk av digitala hdlsovardsgivare som man kan koppla kunden
vidare till och har hdarmed lagt ett ytterligare steg till sitt helhetserbjudande.

- Laboratoriekapaciteten har byggts ut, pa senare ar sluter DC avtal med certifierade laboratorier
(under pandemin). Det egna laboratoriet var storskaligt och har i nuldget omlokaliserats med
annu storre kapacitet (det gamla laboratoriet var certifierat for 300 000 tester).

- Deregulatoriska kraven pa de operativa plattformarna 6kar, vilket krdver att man agerar i storre
skala for att f& 16nsamhet. Verksamheten har hela tiden préglats av regulatoriska krav i
metodutveckling, bl.a. CE-mérkta kit for sjidlvprovtagning, kvalitativ laboratorieanalys och
enkla provsvar via internet (med bdrjan under andra hélften av 00-talet).

- DC har bedrivit en omfattande omvirldsanalys inriktad pa konsumentbehov av tester och har
kunnat ga fran idé till CE-mérkt produkt pa nagra manader.

- Kapacitetsutbyggnaden under pandemiaren visade pa att DC har en skalbar helhetslosning.

Affirssystem

- Strategisk har DC utvecklats fran utveckling av tester till ett helhetssystem for diagnosticering
som utnyttjar digitaliseringens mojligheter.
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Den ”gamla” modellen gick ut pa att kdpa sjdlvtest pa apoteket, utfora sjdlvtestet, skicka in till
laboratorium och fa besked via internet.

Tillvaxtstrategi

En stegvis utbyggnad av en portfolj av tester som bygger pa samma affarslogik, dar sjdlvtesten
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 séljare stationerade i Sverige eller via partnerorganisationers
séljinsatser.

Den nya internationella organisationen &r lokalt representerad med silj, logistik och labb-
resurser. De mest digitaliserade marknaderna ér i fokus for tillvaxtstrategin.

En internationaliseringsstrategi som drogs igéng runt 2017 (ndr man hade det digitala
helhetskonceptet pa plats) som drog upp kostnaderna och fick DC att 16nsamhetsmassigt gé
ordentligt back.

Samarbete med amerikanska DNA Diagnostics Center (DCC) dir DCs tester anvands med fokus
pa ett flertal lander i Europa och Mellanostern (fr.o.m. 2017).

Vinst- och tillvixtmotor

Kostnadsstruktur (2019 foére pandemin): Révaror och fornddenheter, 15%; Ovriga externa
kostnader, 34%; personal, 41%; avskrivningar, 10%.

Anldggningstillgangar 1 forhédllande till balansomslutningen, 78% (immateriella
anldggningstillgdngar dominerar).

Materiella anldggningstillgdngar i forhallande till totala anldggningstillgdngarna: 7% (1,7
MSEK).

Bruttomarginal runt 70%.

Kapitalomsittningshastigheten var 1&g p& nivan 0,2-0,5 och har krupit upp mot 1 (ojusterat).
Justerar vi for de aktiverade utvecklingskostnaderna sa mer dn fordubblas siffrorna.
Lonsamheten har genom aren varit knackig, tre ar med stora forluster innan pandemin pga. ’en
uppgradering av affarsmodell och en offensiv tillvaxtstrategi”.

En nyemission véren 2020 tillférde 60 MSEK. Skuldséttningsgraden var hég innan ar 2017 och
ar nu mycket lag (efter nyemissioner och vinster under pandemiaren) och soliditeten har gatt
fran 40% upp till 75%.
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Case KST-IV:2: ONLINE VOICES

Online Voices (OV) kirnaffir bestdar i att samla in och producera réster for TV- och radioreklam,
webfilmer, e-learning, telefonisystem etc. Roster finns pd de flesta stora spraken med dominans av
svenska, engelska, franska, spanska och enstaka roster pd udda sprdk. OV (dd kallat Widevox)
grundades 1999 och i bérjan var produktion av radioreklam huvudverksamheten. Idag dr foretaget ett
av Nordens och Sveriges storsta produktionsbolag med ljudstudior i fyra stdder. Den sammanhdllande
ldnken eller systemet dr webbportalen "Onlinevoices.com”. Omsdttningen ligger strax éver 30 miljo-
nersstrecket.

Affiarsmodell: Fysiskt (icke-digitalt) viirdeerbjudande/digital kundkanal

Virdeerbjudande

OV kan leverera allt frén att hitta/formedla roster, Gversitta, spela in, lagga till musik och grafik,
till att ta ett totalansvar. OV levererar kundanpassade tjanstelosningar.

Webbportalen "Onlinevoices.com” innehaller ca 6 000 roster pa 250 sprak och dialekter
(rostagentur). Via portalen kan kunder lyssna till roster och dven boka. Manga av résterna bor i
sina hemlénder och jobbar fran egna studior.

OV ir bade en rostagentur och ett fullskaligt ljudproduktionsbolag.

Kunderna sjilva anviander modern teknik som e-learning och appar och hér spelar det in att OV
ligger vl framme rent tekniskt inom webbaserade 16sningar.

Aktivitetsplattform

OVs aktivitetsplattform ar utformad for att méta en stor och diversifierad kundbas.

Byggandet av plattformen har legat p& framkant i friga om nyttiggérandet av IT. Runt mitten
av 10-talet gick foretaget 6ver till att utnyttja molntjanster

Sjélva processen runt anvéndning och bokning av rostplattformen ar standardiserad, dock ar de
kreativa elementen, exempelvis att skapa radioreklam, starkt kundanpassade.

DC har byggt hogkvalitativa inspelningsstudior, bade akustiskt och tekniskt. Stor flexibilitet ger
stora mojligheter till kundanpassning.

Kunderna kan delta vid inspelningarna endera fysiskt eller digitalt.

OVs tjansteproduktion ar personalintensiv.

Affirssystem

Arbetet bakom webbportalen dr imponerande, men det finns konkurrenter inom nischen.

OV dir storst i Sverige och marknadsledande, men inte ensamma pa marknaden utan snarare
”bést i klassen”.

Webbportalen dppnar upp for en internationell marknad, men sé héir langt bygger omséttningen
framst p& den inhemska marknaden

Kundbasen innehaller aterkopande kunder, vilka framst &r storforetag.

Tillvaxtstrategi

OV har stegvis byggt upp en dominansstillning i Sverige, etablering i Stockholm skedde via ett
foretagsforvarv.

Internationalisering av webbportalens tjanster har varit i fokus sedan mitten av 10-talet. Har har
det skett ett strategibyte fran att OV sjédlva gor affarerna till att licensiera till andra aktérer som
kan utnyttja systemet. Man har tva europeiska kunder.

OV har brutit ut denna verksambhet 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 tillvixtmotor

- Verksambhetens intékter kommer frdn ménga sméaordrar.

- Kostnadsstruktur 2021/22: Réavaror och fornddenheter, 33%; Gvriga externa kostnader, 28%;
personal, 38%; avskrivningar 0,6%.

- Anldggningstillgéngar i relation till balansomslutningen var 37%, varav 45% av anlédggningstill-
gangarna var materiella (1,2 MSEK).

- Bruttomarginalen ligger runt 70%.

- Skuldséttningsgraden har nagot ar varit mycket hog, men dr numera nere pa drygt 1. Soliditeten
ligger pa 34% (2021/22)

- Bra Ionsamhet, men med nagra hérda &r dér internationaliseringsstrategin kridvde mycket
resurser. De senaste tre &ren har avkastning pé totalt kapital legat pd 20%-nivén (detta géller
OV exklusive Widelius Media).
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