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Riskkapital har vart av stor betydelse for hogteknologiska
nyforetagande dock har antalet riskkapitalbolag minskat valdigt
mycket sedan IT-bubblan sprack &r 2000. Huvudsyftet i uppsatsen
var dérfor att undersoka hur IT- och kommunikationsbranschen
hanterar den minskade riskkapitalmarknaden. Delsyftet i uppsatsen
undersoker vilken betydelse riskkapitalbolagen har pa nystartade
foretag inom IT- och kommunikationsbranschen.
Forskningsfragorna i uppsatsen handlar om hur nyféretagande
hanterar finansieringen, hur de véljer samt soker finansiering och
hur de paverkas av konkurrenter och deras
riskkapitalfinansieringar.

Studien bygger pad metodtriangulering med insamling av kvalitativ
data genom tolv intervjuer och kvantitativ data genom
arsredovisningar.

Av de tolv studerade foretagen har fem foretag fatt riskkapital.
Foretagen har valt olika finansieringskéllor och kontrollaversionen
har haft betydelse vid valet att endast anvénda intern finansiering.
Studien har visat att &ven finansieringskallor kan soka efter foretag
att investera i. Majoriteten av foretagen med riskkapital har anvént
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Definitioner

Innovation -

IT- och
kommunikationsbranschen -

Riskkapitalbolag -

Riskkapital -

Affarséngel -

Afféarsangelinvestering -

I ett samhalle ska innovationen bade skapa véarde och
accepteras samtidigt som att vara ndgot principiellt nytt. Att
anvandaren av innovationen byter frivilligt till denna ar ett
kriterium (Frankerlius se Benner 2005).

Denna bransch ingar foljande affarsomraden;
Datakonsultverksamhet, dataprogrammering,
datordrifttjdnster, IT- & datatjinster, telekommunikation —
tradbunden, tradlos, satellit, utgivning av annan programvara
och utgivning av dataspel (Business Retriever, 2014).

Forfattarna utgar fran den engelska bendmningen av venture
capital. Formellt venture capital dr investeringar vilka
kommer fran venture capital-foretag,
riskkapitalbolag.(Landstrom, H & Lowengren, M, 2012).
Riskkapitalbolag satsar kapital samt deltar i utvecklingen av
andra foretag (Nationalencyklopedin 2014).

Kapitalet vilket kommer fran riskkapitalbolaget.

En privatperson vilken satsar sitt kapital i onoterade foretag.
Denne ger ett bidrag i form av kapital och/eller kompetens
(Saublens, C & Reino, M, 2000)

Investering frén affarsangel.






1. Inledning
1.1 Bakgrund

Den ekonomiska tillvixten har en betydande inverkan av entreprendrskap och nyféretagande
samt skapandet av nya arbetstillfallen (S6derblom 2012). Entreprendrskap och nyforetagande
har diskuterats i dver 100 ar och dess paverkan pa den ekonomiska utvecklingen. Tva av de
mest framgéngsrika samhéllsvetarna inom @mnet &r Joseph Alois Schumpeter och Frank
Hyneman Knight fran tidiga 1900-talet. Bada diskuterar betydelsen av entreprendrskap i den
ekonomiska tillvixten samt hur det skulle finansieras. Schumpeter menar att entreprenéren
skapar forédndring och dppnar upp for nytt pd marknaden genom innovationer. Bankerna
finansierar innovationer, menar Schumpeter, de har forméagan att kunna avgora vem ér den
bista entreprendren och vems idé kommer att lyckas bast. Knight motsdger denna
forutsdgbarhet och menar att det rdder en stor osékerhet for nyféretagande och att bara vissa
kommer att lyckas. Bade Schumpeter och Knight &r 6verens att den viktigaste

finansieringskéllan dr externt kapital inom entreprendriella projekt (Brouwer 2002).

Intresset har fortsatt varit stort de senaste artiondena for den inverkan entreprendrer har pa
den ekonomiska tillvaxten i form av arbetsskapande samt innovationsskapande. De mest
bidragande foretagen till detta dr de nya foretag var satsningen &r pa snabb och hog tillvaxt
och ar oftast inom den hogteknologiska sektorn. Att vara finansiellt begrdnsad brukar vara en
generell uppfattning for nya foretag, speciellt foretag dir det finns en hog risk av
misslyckande, immateriella tillgdngar samt det finansiella gap vilket existerar mellan
finansidrer och entreprenéren. Detta géller speciellt innovativa foretag (Soderblom 2012). Det
finansiella gapet innebér att informationsasymmetri rdder mellan entreprenéren och
finansidren. Detta innebar att entreprendren ofta har mer information om smaforetaget medan
finansidren har mer kunskap om marknaden och branschen dir smaforetaget ar befintligt inom
(Landstrém 2003). Joakim Winborg forklarar dven finansieringsgapet och menar att risken
Okar for finansidren nér det &r svart att veta all information. Han menar &ven att fran
sméforetagarens sida kan det finnas brist pd kunskap inom olika finansieringskéllor, men

dven motvilligheten att ta in externt kapital i form av dgarkapital (se Landstrom 2003).

Det finns ménga olika finansieringskéllor att vilja mellan och i en studie av Klofsten och

Lindholm Dahlstrand &r 2000 redovisas de vilka anvénds i svenska tekniska foretag och det ar



sjdlvfinansiering, kundfinansiering, banklan, affarsénglar, statliga bidrag och lan och venture
capital (Lindholm Dahlstrand 2004). Jamfort med den traditionella industrin far unga foretag
inom den hogteknologiska sektorn mer aktiebaserad finansiering enligt flera forskare (se
Soderblom 2012). Unga hégteknologiska industrier, bland annat IT- och telekommunikation,
ar av speciellt intresse for riskkapital och de foredrar att investera i innovativa
entreprendriella foretag eller foretag med hog tillvaxtpotential och 6kad skalbarhet

(Soderblom 2012).

Den marknad riskkapitalbolagen befinner sig pa har paverkats av sina upp- och nedgéngar
trots att den marknaden 4r relativt ung. Vid forra sekelskiftet var denna marknad valdigt stark
i samband med satsningar, investeringar och virderingarna under IT-bubblan. IT-bubblan
berodde pa att flera hdgteknologiska foretag startades och borsnoterades nér intresset for
internets framfart fanns i samhallet. Till riskkapitalbranschen kom mycket kapital for att
investera i den nya teknologin. Dock 6verinvesterades det i okdnda koncept vilket ledde till
kraschen ar 2000, vilket kom att paverka den globala riskkapitalmarknaden. Sedan IT-
bubblan sprack har riskkapitalmarknaden minskat rejélt, cirka 65 % mellan &ren 2002 och
2009. Méanga investerare tog bort sina pengar och ansdg denna marknad for riskabel. Dryga
tio &r senare har denna marknad &nnu inte &terhdmtat sig helt trots att riskkapitalbolagen har
bidragit till ndgra av de mest kénda foretagen i varlden med succéerna Microsoft, Apple och

Google och dven de svenska foretagen Spotify och Skype (Séderblom 2012).

1.2 Problembakgrund

Enligt politiska beslutsfattare samt entreprenorskaps forskare har riskkapital varit av visentlig
betydelse (Soderblom 2012). Men efter IT-bubblan har riskkapitalmarknaden minskat rejélt
samtidigt har IT- och kommunikationsbransch statt for en av landets viktigaste naringar
(Vinnova 2010). Intresset for denna bransch har varit stor och under aret 2012 var IT- och
kommunikationsbranschen den mest investerade med 46 % av investeringsvolymen fran
riskkapitalbolag. Trots detta har mellan &ren 2005 och 2012 riskkapitalinvesteringar i sadd-
och tillvixtfasen minskat med 60 %. Ar 2008 investerades 4,8 miljarder kronor for att sedan
ar 2012 investera endast 1,8 miljarder kronor. Det har varit framforallt minskning av de

privata riskkapitalbolagen (Tillvéixtanalys 2013).

Med en minskad riskkapitalmarknad, framforallt i sddd- och tillvaxtfasen, har foretag behovt

ta till andra finansieringsmedel. Tidigare forskning har diskuterat att valet av kapital for
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finansiering paverkar foretagets utgéng (Croce et al 2013 & Inderest och Mueller 2009). Det
ar en skillnad nir valet mellan aktiva investerare jamfort med passiva investerare kommer att
paverka foretagets kommande framgéng. Att ha aktiva investerare leder ofta till hogre tillgdng
till kapital och kan dven investera strategiskt hogt for att sla ut konkurrenter fran industrin
menar Inderest och Mueller (2009). Aven paverkan pa konkurrenternas framtida tillviixt och
investeringar kan bli effekter av denna strategiskadverinvestering riskkapitalbolag kan gora.
Foretagen med aktiva investerare har ofta hogre tillvaxt, storre marknadsandel samt hogre
vinstmarginal vid konkurrens pa produktmarknaden och kommer under en langre tid att

dominera i branschen mot konkurrenter utan aktiva investerare (Inderest och Mueller 2009).

Tidigare forskning har d4ven menat att riskkapitalforetagen viljer foretag med storre
produktivitet vilket forskningen av Croce et al (2013) motvisar. Det har visat sig att
riskkapitalfinansierade foretag har en markant hogre produktivitetstillvaxt efter forsta
investeringen jamfort med andra icke riskkapitalfinansierade foretag. Detta menar den
tidigare forskningen har varit for att riskkapitalbolagen valt de foretag med hogre
produktivitetstillvixt, men enligt Croce et als (2013) studie var det ingen utmérkande skillnad
i produktivitetstillvixten innan investeringen. De bidrag utover kapitalet riskkapitalbolagen

bidrar med &r intensivast de forsta tva aren (Croce et al 2013).

1.3 Problemformulering
Riskkapitalbolag har varit av stor betydelse for nyforetagande och finansieringsvalet de star

for kan vara av visentlig betydelse for foretaget. Att foretag véljer aktiva investerare istéllet
for passiva investerare kan paverka foretagets kommande framgéng. Efter ar 2000 har
riskkapitalmarknaden minskat radikalt samtidigt har just denna finansieringskélla varit av stor
betydelse for hogteknologiska foretagsuppstarter. Med denna minskning anar forfattarna att
alla inte kan fa riskkapitalbolagsinvestering och undrar hur detta paverkar foretagaren vid sitt

val av finansiering vilket denna uppsats kommer att behandla.

1.4 Forskningsfragor
> Hur hanterar nystartade foretag deras finansiering inom IT- och

kommunikationsbranschen efter ar 2000?
> Hur vdljer foretagen vilken sorts finansiering de skall anvinda sig av?
> Hur soks riskkapitalfinansiering av nystartade foretag inom IT- och

kommunikationsbranschen?
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> Hur pdverkas foretagen av konkurrenterna och deras riskkapitalfinansieringar inom

samma bransch?

1.5 Syfte

Huvudsyftet i denna uppsats ér att undersoka hur foretag inom IT- och
kommunikationsbranschen hanterar den minskade riskkapitalmarknaden efter ar 2000.
Delsyftet i denna uppsats ar att undersoka vilken betydelse riskkapitalbolagen har hos

nystartade foretag inom IT- och kommunikationsbranschen efter ar 2000.

1.6 Avgrédnsning
De avgriansningar vi har valt att gora ar att fokusera pa svenskregistrerade aktiebolag i

Stockholmsstad vilka har startats mellan aren 2002 till 2012 1 IT- och

kommunikationsbranschen.

1.7 Uppsatsens disposition
Denna uppsats inleds med en bakgrundsproblematik vilken leder till valet av fragestillningar

och syftet i denna uppsats. I kapitel tva redovisas vilken metod forfattarna valde for att pa
bésta sétt kunna genomfora denna studie. I efterfoljande kapitel sker en fordjupning av
tidigare forskning om dmnet och teorier for att 6ka forstielsen av undersdkningen. I kapitel
fyra redovisas den insamlade empirin bestdende av en sammanfattning av tolv intervjuer och
presentation av de tolv foretagens omsattningar. Foljande kapitel tar analysperspektivet och
skapar en forstaelse for respondenternas svar i kombination med tidigare redovisad forskning
och teorier. Slutsatsen av denna uppsats foljs i kapitlet efter dir fragestillningarna besvaras
fran analysen. Uppsatsen avslutas med en diskussion dér betydelsen av resultaten i studien

diskuteras samt generaliseras med forslag for kommande forskning.
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2. Metod

Genomgdng av metoden tydliggor hur vi skall komma fram till att besvara vdr frdagestdllning.
Med hjdlp av en kombinerad strategi av kvalitativ samt kvantitativ inrikining skapas en metod

genom intervju samt datainsamling fran drsredovisningar.

2.1 Forskningsstrategi och val av ansats
Denna studie handlar om att undersdka hur foretag inom IT- och kommunikationsbranschen

hanterar finansieringsfragan efter ar 2000, nir riskkapitalmarknaden har minskat markant. For
att undersoka detta har forfattarna borjat med att ha genomfort en fordjupning i &mnet av
mojliga finansieringsalternativ och framst riskkapitalfinansieringars betydelse for branschen.
Utifran dessa teorier och tidigare forskning har vi deducerat fram till syftet och fragestéllning
samt val av unders6kningsmodell. Denna deduktiva ansats anvéndes i fragestillningarna for
att jamfora med empirin for att sedan sammanstélla hur verkligheten ser ut, pa det sattet

provas de gjorda hypoteserna (Bryman & Bell 2005).

Den deduktiva ansatsen anvinds vanligast i kvantitativa studier men for att forfattarna ska
kunna fordjupa sig kring hur foretagen har hanterat finansieringsfragan ses metoden for detta
behova vara av en mer av detaljerad natur. Det finns tvé olika forskningsmetoder, den
kvantitativa och den kvalitativa. I den kvantitativa anviands kvantifierbardata till exempel
enkdter och statistik (Patel & Davidson 2003). Men for forfattarna var det viktigt att fa fram
asikterna kring finansieringen samt kunna vara mer anpassbar for att fa in bredare svar och
kunna utveckla teorierna. Att &ven kunna utveckla teorier, nar mycket har hant med
finansieringen och se om det stimmer dverens efter den minskade riskkapitalmarknaden, ar
denna studie dven av induktivt inslag. Detta nir tyngden ocksd ldggs pd generering av teorier
och fokus ligger pa hur individer tolkar situationen (Bryman & Bell 2005). For detta anvénds
oftast kvalitativ forskningsstrategi. Denna forskning uppfattas som processinriktad och
tolkande med betoning pa ord och inte kvantifiering vid insamling av data for analys. Den
kvalitativa ansatsen dr en metod vilken bygger pa induktiva ansatser och forskaren oftast ar

omedveten om vad for data kommer fram i granskningen (Patel & Davidson 2003).

Av kvalitativa datainsamlingar finns det ménga olika tillvigagingssitt och forfattarna ansig
att semi-strukturerade intervjuer var mest anpassad for studien. Detta val bestod av att genom
kvalitativa intervjuer fir man fram respondentens egna uppfattningar och far mojlighet att

framfora vad den ser relevant. Detta samtidigt vid intervjutillfallet kan forfattarna vara mer
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fria och stilla foljdfragor samt anpassa ordningsfoljden av frdgorna beroende pé intervjun
(Bryman & Bell 2005). For att ta upp de aktuella &mnena i denna forskning under intervjuerna
anvéndes en intervjuguide, se Bilaga 1. Denna intervjuguide anvénds for att ha en lista dver
de dmnen intervjun ska berdra men friheten att anpassa sig efter intervjun dr mojlig. Att flera
respondenter skulle komma att intervjuas ar den semi-strukturerade intervjun att féredra

genom att jamforbarheten kan kontrolleras mellan intervjuerna (Bryman & Bell 2005).

2.2 Intervjuerna
Att ha valda teman att utga ifran vid intervjuerna ansag forfattarna var av stor betydelse

genom att forskningsfragorna redan var givna. For detta anvéande sig forfattarna av en
intervjuguide att forhalla sig till under intervjun. Intervjuguiden skapades med indelningar
efter amnena med forst frdgor om respondenten och dess foretag foljt av finansiering. Detta
ledde sedan till fragor om riskkapital och f6ljdes av konkurrenters riskkapitalfinansieringar
och respondentens uppfattning om dess konkurrenter. Frigorna var utformade med 6ppna svar
samt undvek att vara ledande i formuleringen. Forfattarna valde att bada vara delaktiga i
samtliga intervjuer for att 6ka tolkningsmisstag samt med uppdelningen att en intervjuade och
den andra forde anteckningar. Alla respondenter tillfrdgades innan intervjun om inspelning
var tillaten vilket den var for att sedan efter intervjuerna transkriberas av forfattarna. Vid
intervjutillfallet hade forfattarna last pa om de intervjuade foretagen samt var etiskt medvetna
om att finansiering kan vara ett kénsligt &mne for det inte alltid &r publikt i onoterade foretag.
For att visa var etiska medvetenhet hade vi bestimt att alla foretag och respondenter kommer

att behandlas anonymt samt redogjorde vad studien handlade om i férhand.

Att forfattarna valde att spela in intervjuerna var for att forbattra tolkningen av intervjun.
Forfattarna kiande dnda till att medvetenheten av att ha en mikrofon framfor sig kan paverka
respondenten vid att skapa oro (Bryman & Bell 2005). Intervjuernas langd pendlade mellan
20 minuter till 45 minuter, mycket beroende pa om de har haft riskkapitalfinansiering eller
inte. Bryman & Bell (2005) redogér att korta intervjuer kan ocksd ge viktig information, detta
forklaras med att vid accepterande att bli intervjuad brukar respondenterna vara
samarbetsvilliga och 6ppna men forst vara spanda 6ver mikrofonen (Bryman & Bell 2005).
Genom att tolkningsfel &r létt hint valde forfattarna att skicka transkriberingarna till varje

respondent for att minimera dessa tolkningsfel.
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2.3 Urval

Denna uppsats har fokus pé IT- och kommunikationsbranschen och dérav var alla foretag
tvungna att vara aktiva inom denna bransch. De avgrinsningar forfattarna valde att gora var
att avgrénsa sig till svenska aktiebolag beldgna i Stockholm pé grund av bekvémlighet att
kunna boka méten med de under kortvarsel. For att se hur nystartade foretag har valt sin
finansiering efter ar 2000 nér IT-bubblan sprack valde forfattarna att foretaget far ej ha startat
innan &r 2002. Detta ar motiveras av att It-bubblans mest drastiska paverkan p& en minskad
riskkapitalmarknad hinde Gver ett flertal &r, men speciellt aren 2000 och 2001. Vi valde att
begrénsa oss till att foretaget senast skulle startas &r 2012 for de har haft minst ett verksamt &r
samt tillgdnglighet pa minst en arsredovisning for att kunna 6ka var kunskap om foretaget.
Dessa begriansningar gjordes dver Retriever Business utokade soknings funktion pa foretag.

Denna urvalsprocess for populationen redovisas i Figur 2.3.1.

Figur 1. Urvalsprocess

Aktiebolag

* Mikro Sma Medel Stor

4

Grundats mellan 2000-2012

I Stockholm

|.|

Kalla: Egen sammanstilld tabell fran var urvalsprocess.

Populationen bestar av 4 743 stycken foretag. Forfattarna valde ett stratifierat slumpmaéssigt
urval sedan for att na alla storleksvariablar och fordelade jamt antalet kontaktade i de olika
grupperna pa antalet anstéllda; mikro (1-9 anstillda), smé (10-49) anstéllda, medelstor (50-
249 anstéllda) och stor (< 250 anstéllda). Detta gjordes for att kunna dela upp foretagen for att
tdcka hela marknaden. Forfattarna valde i forsta mail listan né ut till 20 olika foretag
fordelade pa fem i varsin storlek. Anledningen till att vélja ut for studien &r intresserade av
alla foretag inom IT- och kommunikationsbranschen dérav stratifierade vi populationen ur ett
visst kriterium. I dessa strata gjorde forfattarna ett systematiskt urval med att dela strata
populationen med antalet foretag vilka behovdes kontaktas (Bryman & Bell 2005).

Forfattarna valde att komplettera d&ven av bekvamlighetsskél genom att maila till alla foretag
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med finansiering fran detta statliga finansieringsinstituts hemsida. Detta for att garantera, for
riskkapitalinvesteringar inte ar publik information, att forfattarna fick tag pa nigra foretag
med riskkapital, i detta fall statligt riskkapital. Denna uppsats har fokuserat pa den privata
riskkapitalmarknaden och dérav kommer statliga riskkapitalfinansieringar redovisas under
statliga bidrag for att skilja dessa at. Bortfallen var manga och endast sex intervjuer blev
inbokade. Pa grund av det hoga bortfallet valde forfattarna att gora ytterligare en mail omgéng

efter samma process igen men till 36 foretag pa Retriever Business hemsida.

Detta resulterade i att tolv stycken foretag blev intervjuade varav tvd stycken dver telefon. En
kort presentation av foretagen finns i bilaga 2. Foérdelningen blev att sju hdgt uppsatta
respondenter fran riskkapitalfinansierade foretag och fem respondenter fran icke
riskkapitalfinansierade foretag. Tvé av dessa riskkapitalfinansierade foretag kom frén det
statliga finansieringsinstitutet, under begriansningen Stockholm och IT- och Kommunikation.
Att urvalet skedde genom ett stratifierat slumpmaéssigt urval innebér att foretagen blir
representerade proportionellt. Genom att anvinda sannolikhetsurvalet slumpmaissigturval gar
det att generalisera resultaten 6ver populationen (Bryman & Bell 2005). Men i denna studie
var det for mycket bortfall samt for liten urvalsstorlek, att varje foretag representerar néstan

400 stycken foretag.

Forfattarna valde att intervjua hogt uppsatta personer inom foretagen med titlarna CFOs,
CEOs, Head of Finance och Managing Director. Att intervjua hogt uppsatta personer inom
foretagen var relevant for att kunna genomfora denna undersdkning for foretagens
finansieringsalternativ ofta dr ledningens kunskap. Att f tillgang till speciella aspekter fran
chefer och pd de hogre nivderna inom en organisation &r det viktigt att skapa en positiv
reaktion vid forfragan (Bryman & Bell 2005). Forfattarna valde att skicka mail till foretagen
med att berdtta anledningen till att vi kontaktar dem, undersdkningens syfte samt valdes det
att fragorna bifogades pé en gang. Detta ndr mottagarna kan skapa en forstaelse om

problematiken samt mojligtvis skapa ett intresse for det resultat studien kan frambringa.

2.3.1 Bortfallsanalys

Av de totalt 72 stycken kontaktade foretagen stéllde tolv stycken foretag upp pé intervju.
Forfattarna anser att det kan vara pa grund av flera anledningar. En anledning géller den korta
tid att planera in ett mdte nér forfattarna ville ha en intervju inom kommande tre veckorna

frén forsta utskicket och inom tva veckor i det andra utskicket. De foretagen vars svar erhdlls
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menade flera i sina svar att deras foretag inte var relevant for studien eller att foretagen hade

mycket med manadsavslut att gora, intervjuerna skulle ske i andra halvan av april 2014.

2.4 Kompletterande kvantitativ forskningsstrategi
Genom valet av att komplettera den kvalitativa metoden med kvantitativdatainsamling for att

gora en bedomning av branschens samt riskkapitalmarknadens utveckling de senaste tio aren.
Metodtriangulering bendmner kombinationen av kvalitativ och kvantitativ metod (Bryman &
Bell 2005). Att utveckla den kvalitativa forskningen med kvantitativ metod kan anvindas for
att fylla luckor och dédrmed komplettera till den kvalitativa forskningen (Bryman & Bell 2005)
Vid val av kvantitativ strategi anser forfattarna kunna skapa en forstaelse for marknaden och
se efter olika paverkningar och marknadstrender vilka kan ha paverkat de intervjuade
foretagen. Vid datainsamlingen har vi anvéint oss av sekundérdata; i form av tidigare
forskning, kurslitteratur, foretags arsredovisningar, statistik frdn Svenska

riskkapitalforeningen (hddanefter SVCA) i form av tillvixtanalysrapporten.

Forfattarna gjorde en datainsamling och berdkningar pa omséattningen fran respondenternas
bolag, vilket visar oss foretagets totala samlade intékter. Detta kan ge forfattarna en indikation
pa hur det gér for de intervjuade foretagen samt om de kan se generella kopplingar till de
finansieringar de fatt med deras omséittning och om den paverkas pa négot sétt. Information
var ocksd samlad fran Tillviaxtanalysrapporten (2013) dér statistik finns om
riskkapitalbranschen och med fokus pd IT- och kommunikationsbranschen. Fordelar med att
anvénda sekundirdata &r att data dr ofta av hogkvalitet med representativt urval, urvalen &r
dven stora 1 forhallande till vanlig studie med nationell eller ticker stora delar av landet samt
ar undersokningen utford av skickliga och erfarna forskare eller stora institutioner (Bryman &

Bell 2005).

2.5 Metod for analys

Metoden for analysen i denna uppsats var att genom de genomforda intervjuerna samt
insamlade datan forsoka skapa en forstaelse utifran teorierna samt den insamlande tidigare
forskningen. Genom att anvidnda den insamlade datan frén intervjuerna far forfattarna fram
asikterna fran respondenterna och kan jimforas. Anledningen till valet av managament teorier
var for att kunna analysera respondenterna fran deras syn. Tillsammans med tidigare
forskningens resultat har de testats mot respondenterna i denna studie for att skapa en

forstaelse hur det ser ut i Sverige efter ar 2000. Om riskkapitalfinansieringar har samma
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betydelse for respondenterna vilket menas av tidigare forskning. Att kombinera dessa
strategier samtidigt med mer fakta om riskkapitalmarknaden anser forfattarna kunna svara pa

denna studies fragestillningar samt syfte.

2.6 Metodkritik

2.6.1 Reliabilitet

Reliabiliteten i denna studie paverkas av manga faktorer och delas in i; stabilitet, intern
reliabilitet samt internbedomarreliabilitet. Stabiliteten syftar till att resultatet héller sig om
denna studie skulle goras igen vid ett senare tillfalle (Bryman & Bell 2005). Stablititeten i
uppsatsen dr relativt svag for undersokningssyftet var att riskkapitalbranschen har minskat
vildigt mycket och studien gar ut pé att undersdka hur det paverkar nyforetagandes
finansiering. Ifall denna studie skulle goras pad samma sétt, inom snarare framtid, skulle det
nog bara vara en mindre skillnad i uppfattningen om riskkapital. Utférandet av studien skulle
troligtvis skapa snarlika svar men pa grund av att undersokningsomradet &r i rorelse ar tiden
nér detta gors avgorande. Interna reliabiliteten anspelar hur vl respondenterna i studien
relaterar till vissa indikatorer jamfort med andra (Bryman & Bell 2005). Det ér
respondenternas forklaringar av hur foretaget har valt att gora ifall de har tagit in finansiering
eller inte. Detta matt skapar en relativt hog intern reliabilitet och uppfattningen av kapitalet
har varit en viktig del men respondenterna har varit tydliga om vad de foredrar. Skalan av hur
bra de uppskattar respektive inte ar ddremot svarare att jaimfora vilket minskar studiens
internbeddmarreliabilitet dock har inte studien anvint skalperspektiv.
Internbedomarreliabilitet anspelar de subjektiva beddmningarna for klassificering av flera

personers beteende (Bryman & Bell 2005).

2.6.2 Validitet

Validitet bestar av tre olika delar, den interna validiteten, den externa validiteten och den
ekologiska validiteten. Det interna validiteten syftar till om studiens resultat har ett
orsakssamband emellan sig (Bryman & Bell 2005). Att svaren fran respondenterna har samma
orsaksamband stimmer troligtvis inte. Detta for respondenterna har bade privata samt

affirsmissiga paverkningar.

Den externa validititen ddremot, pa grund av urvalsmetoden, har bade sina fordelar och
nackdelar. Det stratifierade slumpmaéssiga urvalet 6kar dess validitet pa studiens

generaliserbarhet men dock var det manga bortfall och for liten urvalsgrupp. Aven
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bekvémlighetsurval kring det statliga finansieringsinstitutet skedde minskar detta ocksa den
externa reliabiliteten genom mdjlig generalisering till de med statlig riskkapital men inte
nddviandigtvis for hela branschen. Detta for att endast 17 bolag inom IT- och Kommunikation
ar aktiva i Stockholm har fatt statliga investeringar fran detta statliga finansieringsinstitut.

Extern validitet aterspeglar hur val urvalet representerar populationen (Bryman & Bell 2005).

Den ekologiska validiteten berdrs beroende pa hur pass mycket paverkan sker i respondentens
naturliga situation (Bryman & Bell 2005). Vid genomforandet av en intervju ar det manga
onaturliga paverkningar pa respondenten, bdde intervjuguiden och inspelningar paverkar den
naturliga situationen. Vid att alla intervjuer, utan de dver telefon, genomfordes pé respektive

respondents foretag befinner sig respondenten i en bekant milj6 vilket ar positivt.

2.6.3 Killkritik
Kallkritiken hidnvisas framst mot anvandandet av sekundérdata i denna studie. Materialet ar

att inte lika bekant pd samma sitt som om det var egeninsamlat. Det kan hidnda att
sekundérdata har flera analysnivaer och detta maste has i beaktning da bade individ och
organisation niva kan férekomma (Bryman & Bell 2005). Tidigare forskning har alla vart
publicerade i vetenskapliga tidsskrifter vilket forfattarna har dven haft krav pa for att forsékra
sig om dess kvalité. Teorierna ar vl etablerade med flera forskningar samt bocker vart de
bade omnidmns samt diskuteras. Sammanstallningen av en rapport fran Tillvéxtanalys vilken
ar baserad pé deras insamlade statistik. Tillvaxtanalys &r en myndighet med uppdrag frén
regeringen att analysera och utvirdera tillvixt. Detta anser forfattarna vara en tillforlitlig kélla
for att framfora riskkapitalbranschens péverkan. Ekon dr. Anna Séderblom fran
Handelshogskolan i Stockholm har forfattat en rapport for Naringspolitiskt forum, en del av
Entreprendrskaps forum. Entreprenorskapsforum ar en brobyggande néitverksorganisation
inom entreprendrskaps-, innovations- och smaforetag for att féra samman teori och praktik
(Entreprenodrskapsforum). Dokumentinsamling frén organisationer kan anvandas for att skapa
en historisk aterkoppling om beslut och handlingsinriktningar samt organisationsféréandringar
(Bryman & Bell 2005). Vid anvéndandet av arsredovisningar har de frémst anvénts till att
skapa en historisk aterkoppling éver foretagens omsittning. Arsredovisningar i 6vrigt behdvs
dock ha i dtanke att det ar ett satt for foretag att formedla information ut till intressenter och &r
diarmed inte bara en lagligdokumentation utan dven ett sitt att marknadsfora sig. Forfattarna
anvande endast foretagens omsattning for resultatet fast har skaffat sig en uppfattning av

respektive foretag genom deras arsredovisningar.
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3. Teoretisk referensram

Fyra teorier presenteras nedan vilka tar upp synvinklar fran finansiering, konkurrens,
ledningen och investerarna. For att skapa en forstdelse av tidigare resultat rorande
nyforetagsfinansieringar har vi sammanfattat dtta studier for att skapa en teoretisk
bakgrundsforstdelse. Den teoretiska referensramen dr till for att kunna analysera den

insamlade empirin for att oka forstdelsen.

3.1 Teori

3.1.1 Principal-Agentteorin

Redan Adam Smith, grundaren av nationalekonomin, talade om Principal-Agentteorin med att
management inte alltid beter sig for dgarnas intresse. Michael Jensen, ar 1976, la grunden for
Principal-Agentteorin genom att analysera skapandet av aktiedgarnas tillgdngar.
Agentkostnader kommer fran intresseskillnader mellan dgarna och ledningen och dirav
skapas agentproblematiken. Agarnas malsittning ir att 6ka virdet pa foretaget for
avkastningen kontra ledningen vilka anser att tillvéxt och att foretaget dverlever viktigast.
Agentkostnaderna paverkar bade med en minskande effekt pa foretagets vérde samt paverkar
ocksa dgarna negativt. Genom att dgarna anstiller en ledning vilka &r kunnigare &n de sjélva,
tappar de kontrollen av foretaget, samt far svart att se vilka aktiviteter sker inom foretaget.
Ledningen har ddrmed en storre mingd information av tillgdngliga projekt &n d4garna och
ledningen ska fatta besluten kring dessa. I denna teori uppstar en informationsasymmetri dar
det dr genom ojdmnvikten i informationen mellan agenten och principalen dér problematiken
uppstér. Informationsasymmetri finns bland annat bade innan kontraktskrivning, adverse-
selection, och efter, moral hazard. Adverse-selection utmérks nér principalen inte har tillgang

till all information agenten har innan avtalet (Hamberg 2004).

Moral hazard handlar om att hélla avtalet och inte gora annat utanfor kontraktet. For att
kontrollera och forsdka minska moral hazard skapar parterna ett utvecklade kontrakt med
krav, for att minska det skilda intresset. Ett annat sitt att minska agentkostnader dr genom
overvakning samt bindningsaktiviteter. Redovisning, &rsmoten och styrelsen &r ett exempel pa
overvakning. Det &r viktigt att ledningen forstar att de ar dvervakade av dgarna for att minska
dessa kostnader. Bindningsaktiviterer handlar om att forsoka fa ledningen mot samma mal
dgarna har genom att ge aktier till ledningen fast detta &r ett dyrt sétt att dndra deras

malsittning (Hamberg 2004).
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3.1.2 Finansieringskillor och faser

Finansieringskéllorna foretag kan anvénda sig utav varierar mycket beroende pa vilken sorts
finansiering foretag véljer att anvédnda. I foretagens utveckling kan man se finansieringen i
form av inriktning i olika faser. Vissa finansieringar &r att lampligare framfor andra i olika
skeden i utvecklingen hos foretagen. For entreprenoren finns flera finansieringsmojligheter
vid uppstarts foretag, vilka ocksa ar i liten grad beroende pa vilket typ av finansiellt system
ett land har. En del ldnder har ett mycket starkt banksystem och en mer offentlig finansiering
medan andra lédnder kan ha ett mer dgarorienterat finansiellt system med betydligt mer kapital
fran privata investerare samt olika former av riskkapital. For nystartade foretag har Sverige
traditionellt sitt haft en finansiell marknad (Lindholm-Dahlstrand, 2011). Marknaden i
Sverige baseras pa institutionella finansieringskéllor vilka &r bankfinansiering och offentliga
resurser, dven om det méirks av en del fordndringar mot ett starkare dgarorienterat finansiellt

system (Landstrom & Lowengren, 2009).

Finansieringen varierar under olika utvecklingsstadier hos foretaget i sadd-, tillvaxt-,
expansion- samt exitfasen. Finansieringen pd egen hand kallas sjélvfinansiering och ar ett
tillvigagangssitt vilket anvénds klart 1 hogsta grad av nyforetagare fran start till &r framat. I
tidiga skeden av foretagets utveckling blir de egna finansieringsmdjligheterna for
entreprendren av stor betydelse. Detta kapital kan fas fran familj och vanner. Med
sjdlvfinansiering avses privat kapital samt foretagets genererade och forvérvade vinster.
Entreprendren anskaffar sig resurser utan att anvénda sig av externa finansieringar. Dock ar
denna typ av finansiering sillan enbart den anvédnda kallan, for teknikforetagen i Sverige
genomsnitt anvénder sig av 2,4 olika finansieringskéllor. Med detta menas kompletterad
sjdlvfinansiering med en annan typ av extern finansiering till kapital. Nér foretaget kommit
lite 1dngre i den egna utvecklingen kan den informella riskkapitalmarknaden bli aktuell for
foretaget (Lindholm-Dahlstrand, A 2011). Det ir ocks4 intressant att manga nystartade
foretag inom teknik tenderar att finansieras av de forsta kunderna vilka star for utvecklingen
och framkallningen av prototypen. Nar foretaget etablerat sig pA marknaden 6ppnar sig
mdojligheten till mer traditionella finansieringskéllor, bank, leasing och leverantorskrediter. Av
de externa finansieringssétt har banklan varit viktigast under utvecklings/uppstartsfasen trots
att bankfinansieringen &r ett svart erhallningsmedel vid uppstart av foretag pa grund av storre
risker. Nér foretagen visar god tillvaxt potential kan det pa senare tid bli aktuellt for venture

capital och kanske till och med en borsnotering (Landstrom, H & Lowengren, M, 2012).
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Saddfasen

Saddfasen, dven kallad uppstartsfasen &r risken for investeraren relativt stor. I denna fas ar
produkten inte riktigt pa vég for att tillverkas och séljas, dock valdigt néra, vilket gor att
foretagen &r vid stort behov av finansiering och strategiplanering. Sdddkapitalet kan besta av
manga olika typer av finansiering exempelvis lanemedel, bidrag och investeringar i foretagets
egna kapital. Det kan utgoras av bade statliga och offentliga medel samt privata investeringar.
Entreprendrens egna besparingar och lan eller bidrag frén slékt och/eller vinner utgér det
vanligaste exemplet pa privata saddinvesteringar. Dock &r det lattare for investeraren att
bedoma tekniken och marknaden for ett foretag. Att risken dr hog gor att om venture-capital
ska komma in och investera géar de ofta in tillsammans med andra for att minimera riskerna
for det egna kapitalet (Landstrom & Lowengren, 2012). Staten investerar skattepengar i form
av siddkapital for att utgdngspunkten for de dr att staten ska gi in med pengar dér marknaden
inte klarar av att fylla behovet. Etablerade ldngivare, riskkapitalfonder och institutionella
fondgivare bedomer risken och investeringskostnaderna alltfor hdga, vilket gor att dessa
sdllan investerar vid uppstartsfasen. Eftersom sdddinvesterare hanterar marknads- och
teknikrisk medfor det att den totala risken relaterat med den normala avkastningen framtrader
den oattraktiv for marknadens placerare (Lindholm-Dahlstrand, 2011). I en kartldggning fran
2002 forvaltar svenska riskkapitalbolag cirka 150 miljarder kronor. Merparten av detta
anvénds for utkop (buy-outs) dér en del av den existerande verksamheten kops ut. Endast en
liten del av det totala riskkapitalet anvénds for foretag i tidigare skeden. Trenden visar att
antalet sdddinvesteringar minskar medan senare faser tenderar att visa ett stabilare monster.
Mellan forsta kvartalet &r 2001 och andra kvartalet &r 2002 minskade det investerade
sdddkapitalet i Sverige med 90 procent, fran 125 miljoner kr till 13 miljoner kr, fran 27
saddinvesteringar till endast fyra (Landstrom, H & Lowengren, M, 2012).

Tillviixtsfasen

I detta skede har foretagets produkt/tjanst i princip redan kommit ut p4 marknaden och darfor
far investeraren en lagre risk &n i tidigare skeden. Att bedoma och finansiera nystartade
foretag har visat sig mycket svért och den finansiella privata marknaden har haft svart att
klara denna typ av finansiering. Oftast &r risken fortfarande for hog for traditionella
finansinstitut for att de ska vara speciellt villiga att intressera sig av att investera i foretaget
(Landstrdm och Lowengren, 2012). I denna fas &r investeringarna véldigt kapitalintensiva

eftersom foretaget behover resurser for att organisera sin forsiljning, utveckla
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marknadsforingsfunktioner och stabilare produktionssystem. Att fa bankfinansiering i detta
skede ar svart men dnda en av de vanligaste formerna for extern finansiering i nystartade
foretag. Att beddma unga entreprendriella foretag ar ingen latt uppgift och vad finansidrerna
gor ar att de fér ett typ av dilemma. De ska hélla sig borta ifrén att bevilja krediter till projekt
vilka kan senare visa sig vara misslyckade samtidigt ska de undvika att sdga nej till krediter

till projekt i framtiden vilka kan visa sig bli framgangsrika (Lindholm-Dahlstrand, 2011).

Expansionsfasen

Foretaget ar etablerat pd marknaden och behover framst kapital for att expandera och skapa
mer tillvéxt (Lindholm-Dahlstrand, 2011). I denna fas behdvs mycket kapital, dock inte lika
mycket som det behovs i tillvixtfasen men dnda betydande mycket resurser for att kunna
expandera och skapa tillvéxt i foretaget. Foretagen vénder sig ofta till riskkapitalbolag dér
bland annat formellt kontra informellt venture capital och private equity gar under samma
kategori. Formellt venture capital dr investeringar vilka kommer fran venture capital-foretag
medan informellt venture capital &r investeringar vilka kommer ifrén privatpersoner, foretags-
eller affarsdnglar (Landstrom, & Lowengren, 2012). Venture capital-foretag ar intresserade av
foretag tillvaxtorienterade foretag vilka har kommit en bit pa vigen i sin utveckling och nu

planerar pa expansion (Lindholm-Dahlstrand, 2011).

Exitfasen

Ett foretag hamnar i denna fas om en del eller hela foretaget blir uppkopta av ett venture
capitalbolag. Det ér den fas venture capitalbolag brukar anvénda sig av for det ar en speciell
typ av riskkapitalinvesterare vilka normalt brukar gora tidsbegransade minoritetsinvesteringar
i onoterade bolag. De har mal att inom en 6verskadlig framtid avyttra sin investering. Dessa
investeringar ar tidsbegriansade och venture capitalbolaget planerar alltid in en exit, dar
minoritetsandelen forséljs. En exit gors ndr den 6nskade utvecklingen venture capitalbolaget
investerat 1 har uppnétts eller nar sambandet mellan venture capitalforetaget och
portfoljforetaget inte ger nagot mervirde (Landstrom & Lowengren, 2012). Vanligtvis sker
ocksé en exit i samband med en borsintroduktion eller om foretaget de har investerat i kops

upp av ett annat bolag (Lindholm-Dahlstrand, 2011).
3.1.3 Pecking-Order teorin

En av de viktigaste drivkrafterna bakom att starta foretag &r ett behov att vara oberoende eller

autonomi. Den svenska och skandinaviska smaforetagaren anses vara mer kontrollaverta &n
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andra smaforetagare enligt studier. Smaforetagets tillvixtambition samt kontrollaversion &r
nira relaterade och tillsammans har de ett negativt samband. Externa finansiérer kan bidra
med en okad tillvéxttakt 4t sméforetagare med en minimal eller ingen kontrollaversion for de
sméforetag vilka dr 6ppna med att ta in finansidrer till foretaget. Kontrollaversionen ar inget
problem nér tillvixten ar foretagets frimsta mal. Kontrollaversionen kan fordndras under
tiden och om den skulle gora det kan det vara ett resultat av tillvaxt for kontrollaversionen
minskar (Landstrom, 2003). Att maximera smaforetagens handlingsfrihet ar en viktig
malsittning vid val av kapitalkilla for finansiering. Detta forklaras i Pecking-Order teorin av
Myers och Majluf (1984), med att foretag forst véljer internt genererade medel vilket f6ljs av
olika laneformer och dven 1an och eget kapital i hybridformer. Nytt eget kapital &r det sista
som foretagaren viljer. Det dr de skilda malen mellan ledningen och investerare vilka

paverkar foretagets kapitalstruktur (Myers & Majluf, 1984). Teorin bestér av tre antaganden:

1. For att ledningen ska ha kontroll 6ver kassafloden foredrar de intern finansiering istéllet for

extern finansiering.

2. Att tidigare investeringars kassafloden ska motsvara framtida forvintade investeringar ér
resultatet av att foredra intern finansiering. Detta paverkar aktiedgarna nér ledningen inte
forsoker maximera utdelningarna utan istéllet endast strdva efter att 4garna ska bli ndjda med

mangden. Det interna kassaflodet styrs av ledningen vilka anpassar kassaflddet ut till dgarna.

3. Av externt kapital foredrar ledningen att ta in sdkra och mindre krdvande finansieringar for
att sedan arbeta sig ner i preferensordningen, det vill sdga Pecking-Order. Detta ér {or att
ledningen vill halla kontrollen i foretaget. Pecking-Order ordningen &r foljande:

1. Internt genererade medel

2. Redan godkdnda bankkrediter

3. Ytterligare bankldn frdn redan befintlig storsta langivaren

4. Emission av obligationer

5. Emission av konvertibla skuldebrev

6. Emission av preferensaktier

7. Emission av stamaktie till huvuddgare

8. Emission av stamaktier till nya dgare (Myers & Majluf 1984)
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3.1.4 Skapande forstorelse

Skapande forstorelse utgar ifran nationalekonomin och kapitalismens utgangspunkt.
Schumpeter har skapat detta uttryck och menar att kapitalismen inte dr en metod eller form
for ekonomiska fordndringar. Drivkrafterna kommer inte frén fordndringar framkomna av
krig och revolutioner, eller av 6kning av befolkning och kapital utan ifrdn innovationer
(Schumpeter 2008). Schumpeter menar att ”’Den grundldggande impuls som sétter i gang den
kapitalistiska motorn och fortsétter driva den kommer frén de nya konsumtionsvarorna, de
nya metoderna for produktion eller transport, de nya marknaderna, de nya formerna for
industriell organisation som den kapitalistiska foretagsamheten skapar.” (Schumpeter 2008).
Schumpeter beskriver utvecklingen fran olika revolutionéra historiska framgangar, till
exempel trakolsugnen till masugnen i jarn- och stélindustrin, det moderna kraftverket bytte ut
vattenhjulet i kraftproduktionen, samt foretagarutvecklingen fran fabriker till US steel. Det
han kommer fram till &r att det ekonomiska systemet revolutionerar konstant inifrdn med att

forstora de gamla innovationerna med skapandet av det nya (Schumpeter 2008).

Processen visar att den dr forédnderlig och att det inte gar att veta resultaten innan lang en tid
efter och dr meningslost att mita nagot under en viss tidpunkt. Schumpeter menar att till
skillnad fran ldrobocker dr inte konkurrens grundat pa produktionsmetoder, industriella
organisationsformer eller oforanderliga villkor de ofta bygger pa. Konkurrensen ar enligt
Schumpeter:

- den nya tekniken,

- den nya varan,

- den nya ravarukallan, eller

- den nya typen av organisation (Schumpeter 2008).

Det viktiga dr de avgorande kostnads- eller kvalitetsfordelarna vilka konkurrensen styr. Samt
att produktionen dkar och priserna sénks i det 1dnga loppet (Schumpeter 2008). Skapande
forstorelse ar en utvecklingsprocess vilken drivs av innovation och imitation i en cyklisk

tillvixt (Sandelin et al 2008).

3.1.5 Teoriernas aktualitet pa studien

Genom kombinationen av Principal-Agentteorin samt Pecking-Order teorin anser vi skapa ett
relevant underlag genom att betrakta olika finansieringsmdjligheter och dess innebord vilket

problematiken vi undersoker utgér ifran. Riskkapital &r inte den fOrsta finansieringskéllan att
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ta in enligt bdde Principal-Agentteorin samt Pecking-Order teorin. Detta for att det rdder
informationsasymmetri mellan riskkapitalbolaget och det sokande foretaget ddr agenten och
principalen kan uppleva skilda meningar. Samtidigt menar Pecking-Order teorin att
anvindandet av internt genererade medel kommer forst och sedan banklan for att sedan gé
over till andra laneformer. Vad som gor riskkapital attraktivt ar att de medfor mer 4n bara
kapital, utan dven ofta humankapital och kunskapen vilka foretagen kan sakna. Att det skiljer
sig mellan riskkapitalfinansierade foretag mot icke riskkapitalfinansierade hoppas vi genom
dessa teoriers ledningsperspektiv kunna skapa en forstaelse av hur foretagen viljer
finansieringskilla. Aven teorin om i vilka faser investerare satsar kapital skapar en inblick om
hur det var tidigare for att séttas in i perspektivet av forstdelsen av hur det brukar ga till i
teknikforetag. Genom teorin skapande forstorelse, anser vi ta upp ett intressant
konkurrensperspektiv vilket &r av relevans i teknologibranscherna IT- och kommunikation.
Att ta in en aspekt om hur nya innovationer konkurrerar ut de gamla anser vi tillfora en

ytterligare forklaring av innovationstrycket vilket uppstér i riskkapitalfinansierade branscher.

3.2 Tidigare forskning

3.2.1 Paverkan pa marknader och branscher
Riskkapitalbolag i USA har investerat cirka 394,6 miljarder dollar mellan 1980-2005 och

dérmed varit av vasentlig betydelse for den amerikanska ekonomin. Detta har bidragit till att
industrier har varit mer innovativa samt antalet patenter har dkat i de investerade foretagen.
Genom investeringar fran riskkapitalbolagen har det skapats innovationspress pa industrin
och avkastningen har minskat pa redan etablerade foretag. Genom indikatorerna
aktieavkastning och foretagséalder har forskarna kunnat se att riskkapitalfinansieringen skiljs
at pa paverkan hos olika foretag. De redan mogna foretagen i branschen klarar att std emot
nér riskkapitalinvesteringar nar branschen medan de finansiellt svaga minskar sin

aktieavkastning mer dn de inte dr finansiellt svaga (Loughran & Shive 2011).

Det Popov och Roosenboom (2013) gor i sin studie ar att identifiera vilken paverkan
riskkapitalinvesteringar har pa entreprendrskap och nyforetagande. Resultaten tyder starkt pa
att riskkapitalinvesteringarna bidrar till att komma med nya idéer till marknaden i form av
unga foretag. De kommer fram till att riskkapital har en stor paverkan pa nyforetagande, detta
leder till en 6kning i antalet nya foretag mellan 3 % till 19 % i en medelstor industri, beroende

pa vilken estimering forskarna utgar ifran. Dér det dr skydd pa immateriella réttigheter, lagre
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skatt pd kapitalvinster samt ldnder dér hogre intrddeskostnader finns tenderar att ha en relativt
hogre procentenhet. Riskkapitalinvesteringarna har ocksé en inverkan pa tillvixten i landet
och branschen vilket foretaget befinner sig i, i den bendmningen inriktat pé att nya foretag
startas. Forfattarna Popov & Roosenboom (2013) vill dven tilldgga att intrddespriserna pa en
marknad paverkas negativt av ekonomiskt beroende. Det forskarna menar ar att ju hogre
intradespriser pd marknaden, desto mer 6kar antalet nyforetagande av den anledningen att i de
lander dér intrddespriser ar relativt hogre dr dven skatterna lagre. Intradespriserna paverkas
ocksa positivt av tekniska mojligheter. Ar dessa formagor hdgre och graden av innovativa
mojligheter starka inom en bransch, 6kar antalet nyféretagande (Popov & Roosenboom

2013).

3.2.2 Sociala bindningars betydelse

Shane och Cable (2002) undersdker i sin studie entreprenorens direkta och indirekta nitverk
till investerare vid investeringar i nyforetagande. De undersoker detta genom en filtstudie pa
50 stycken entreprendriella hogteknologiska foretag och kompletterar med 202
sdddstegsinvesteringar. Studien publicerades &r 2002 och baseras pa organisationsteori och
informationsasymmetrin vilka uppstar mellan entreprendren och investeraren. Forfattarna
hivdar att det finns tva olika mekanismer vilka paverkar investerarnas val av foretag och
beslut. Dessa ar informationséverforingen av de sociala banden samt den sociala
skyldigheten. Studien bevisar utgangssyftet av att de sociala banden saknas i den ekonomiska
forklaringen och visar att dessa band péverkar finansieringsbesluten i sdddfasen. De menar att
dven organisationsforskningen har dverdrivit denna betydelse med att ldgga for stor vikt pa
den sociala faktorn. Studien testade de tvd mekanismerna och anseendets betydelse. De kom
fram till att informationen samlas in av investerare genom att utnyttja sina sociala band, men

att investeringsbesluten inte var en social skyldighet (Shane & Cable 2002).

Resultatet stodjer Schumpeters perspektiv mer dn Knights pa entreprendrskapet. Schumpeter
menade att andra skulle bidra med resurser om stravandet efter det nya visade tillféllet. Att
6verkomma marknadsmisslyckanden &r vad dessa sociala relationer bidrar med i nya
foretagsfinansieringar och att entreprendren inte behover besitta bade tillfallet och kapitalet.
Det studien ocksa finner i sitt resultat &r att anledningen till att riskkapitalister ofta viljer
rekommenderade projekt dr av minskad informationsasymmetri, samtidigt som foretag redan

har publik information behovs ingen referens (Shane & Cable 2002).
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3.2.3 Aktiva dgandets innebord
Inte bara det finansiella kapitalet vilka riskkapitalbolagen tillfor har stor betydelse for

foretagen, utan deras aktiva dgarroll dr ocksa viktig. Att utvecklingen har skilt sig mellan den
hoga utvecklingsgraden pa den amerikanska marknaden mot den légre europeiska
utvecklingen kan konstateras. Men utvecklingen i Europa har varit viktig samt den inverkan
den har pa entreprendriella foretag. Utan riskkapital menar Bottazzi och Da Rin (2002) att
manga av dagens dynamiska och nystartade foretag aldrig hade skapats. Deras studie jAmfor
amerikanska och europeiska siffror och dess utveckling av riskkapitalinvesteringar under
1990-talet ddr de hittar ett stort gap mellan dessa kontinenter, fast detta gap med tiden
minskar. Det Bottazzi och Da Rin (2002) kommer fram till i deras slutsats &r att europeiska

bolag med riskkapitalfinansiering saknar mer méanskliga dn ekonomiska resurser.

Croce et al (2013) undersoker riskkapitalforetagens paverkan genom screening” eller ”value
added” effekt pa produktivitetstillvixten pa Europeiska entreprendriella foretag. Dessa
foretag ar hogteknologiska samt befinner sig i sex olika ldnder i Europa. Tidigare forskning
har visat att riskkapitalfinansierade foretag har presterat béttre genom att de var béttre redan
innan investeringen, menar kritiker. Manga forskningsrapporter har visat att riskkapital
finansierade foretag efter den forsta investeringen har haft en 6verldgsen prestation efter.
Studien kommer fram till att det inte 4r ndgon utméarkande skillnad i produktivitetstillvixten
innan finansieringen fran riskkapitalbolag mellan foretagen med riskkapitalfinansiering eller
inte. Till skillnad frén tidigare studier vilka framst utgar frdn den amerikanska marknaden nar
riskkapitalforetagen ér véldigt duktiga pa screening. Screening innebér att
riskkapitalforetagen aktivt soker efter bra investeringar pa marknaden och att
riskkapitalforetagen ofta &r bra pa att hantera den informationsasymmetri vilket kan uppsta

mellan foretagaren och riskkapitalbolaget.

Studien visar ocksa att efter den forsta investeringen fran riskkapitalbolagen ar
produktivitetstillvixten mycket hogre jamfort med liknande icke riskkapitalfinansierade
foretag. Value added innebér att riskkapitalbolag inte bara Gvervakar sina portféljbolag utan
dven bidrar med viktiga ledaruppgifter. Dessa value added-tillgadngarna &r fran forsta

investeringen under de tvé forsta dren intensivast fran riskkapitalbolagen (Croce et al 2013).
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3.2.4 SKkillnad mellan aktiva och passiva investerare

Inderst och Muellers (2009) forskning visar vikten av det aktiva dgandet av
riskkapitalfinansieringar och dess fordelar hos nyforetagande. Deras forskning undersoker
tidiga investeringar och foretagens tillvéxttakt i nya branscher. Modellen utgar ifran ett
beskrivande resultat for riskabla nyforetagare med relativ liten chans att lyckas. Modellen
visar att de aktiva investeringarna har flera fordelar for detta nyforetagande och fran deras
undersokning att det skiljer sig pé foretag vilka fér riskkapitalfinansiering och andra aktiva
investerare mot de med passiva investerare. | tidiga skeden &dr nyforetagande med aktiva
investerare mer benégna att gora hdgre investeringar samt fa tillgéng till hogre kapital,
samtidigt 4r de ocksd dr mer sannolika att investerarna lamnar foretaget i tidigare skede. Att
foretag inte far tag pa aktiva investerare blir ett hinder och speciellt ifall riskkapitalbolaget
investerar strategiskt hogt i borjan for de slar ut konkurrenter fran industrin (Inderest och

Mueller 2009).

Strategisk dverinvestering i foretaget betyder att konkurrensen framtida tillvaxt och
investeringar kan forhindras. I mycket konkurrensutsatta branscher och i branscher dér tidiga
investeringar har langvariga effekter &r strategiska dverinvesteringar mer 16nsamma och detta
pé grund av inldrningskurvor, nitverkseftekter och stordriftsfordelar. Det &r &dven skillnader
mellan de nyforetagare vilka har aktiva mot passiva investerare med det totala investerings
belopp under en lingre tid vilket ofta #r ligre hos de med passiva investerarna. Aven
nyforetagarna med aktiva investerare har ofta hogre tillvixt, storre marknadsandel samt hogre
vinstmarginal vid konkurrens pa produktmarknaden. Nyforetagande med finansiering av
aktiva investerare, enligt deras modell, kommer under en ldngre tid domineras i branschen

jadmt emot deras konkurrenter med passiva investerare (Inderest och Mueller 2009).
3.2.5 Sammanfattning av tidigare forskning

Forfattarna har nedan sammanstéllt en tabell av den tidigare forklarade forskningen som

uppsatsen skall anvénda sig av:
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Studie av:

Ar:

Tabell 2: Tabellsammanfattning av

tidigare forskning
Resultat:

Tillimpning i denna studie:

Loughran och 2011 Innovationspress pa industrier och minskning av Hur foretagen upplever

Shive aktieavkastning pa de finansiellt svaga utan riskkapital. konkurrenters finansieringar.

Popov och 2013 Vid riskkapitalinvesteringar okar antalet nya foretag i den Hur foretagen upplever sin

Roosenboom branschen. Tekniska formagor och innovativa mojligheter konkurrens och om flera nya
leder till fler nyforetagande inom en bransch. foretag startats med att erbjuda

samma produkt/tjanst.

Shane och 2002 Investerare samlar in information om foretaget genom sina Om foretagen haft sociala band

Cable sociala band men investeringsbeslutet dr ingen med sina investerare.
socialskyldighet. Investerarna investerar i foretag vid minskad
informationsasymmetri.

Bottazzi och 2002 Europeiskaforetag saknar mer ménskliga resurser &n Om foretagen varit ute efter de

DaRin ekonomiska nér de finansieras via riskkapital. manskliga resurserna mer @n de

ekonomiska resurserna vid
sokandet av finansiering.

Croce et al. 2013 Innan investering ar det ingen utmérkandeskillnad i Om de foretag med
produktivitetstillvaxten mellan foretag som finansieras av riskkapitalfinansiering presterat
riskkapital eller inte. Mellan liknande foretag ar béttre 4n de utan och om
produktivitetstillvixten mycket hogre vid investering fran foretagen upplevt att
riskkapitalbolag. Under de forsta tva aren fran forsta riskkapitalbolagen har bidragit
investeringen &r value added tillgangarna storst fran med andra fordelar forutom
riskkapitalbolagen. kapitalet.

Inderst och 2009 I tidiga skeden i nyforetagande med aktiva investerare ar de Om foretagen upplevt nagonting

Mueller

mer bendgna att gora hogre investeringar samt tillga hogre
kapital. Strategiskoverinvestering kan forhindra konkurrenters
tillvaxt och investeringar. Nyforetagare med aktiva investerare
kommer att dominera i branschen under en ldngre tid samt ha
hogre tillvéxt, storre marknadsandel samt hogre
vinstmarginal.

av andra foretags finansieringar
och om hur foretagen ser pa sina
konkurrenter

Kalla: Egen sammanstélld tabell av tidigare forskning.
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4. Empiri

For att besvara hur foretagen valt finansiering borjar resultatet med en sammanfattande
genomgdng av de intervjuade foretagen tillvigagdangssditt for finansiering. Detta leder vidare
till den kvantitativa kompletteringen ddr foretagens omsdttning redovisas samt utvecklingen

av riskkapitalmarknaden.

4.1 Sammanstélining av intervjuerna
De tolv intervjuade foretagen dr alla aktiva inom IT- och kommunikationsbranschen. Tre av

dessa foretag startades innan ar 2000 och IT-bubblan fast de har haft olika varianter av
omstartande efter ar 2000. Foretag fem har endast tagit Gver organisationsnumret fran den
tidigare foretaget och vid detta steg byttes namnet och affirsmodellen pa foretaget. foretag
elva bytte affarsmodell nar grundaren valde att inte vara aktiv langre. Den nya VD:n valde att
andra fran produktforséljningsforetag till ett tjinsteforetag. Foretag nio har funnits valdigt
lange men har gatt igenom manga forvérvsfaser och under &r 2004 knoppades foretaget av
och séldes. Med detta har forfattarna valt att se det forsta av de redovisade foretagen med
bendmningen nystartade under ar 2000, medan de andra tva foretagen har forfattarna i atanke
att 1 foljande redovisning redan har ett etablerat varumirke pa marknaden nir de dndrade
affarsmodell samt avknoppades. De andra foretagen har grundats under 2000-talet fran

grunden och har utvecklats darefter.

Agarstrukturen i de intervjuade foretagen har varierat med aren. Vissa har kvar alla dgare
samtidigt som en del har kopts ut eller valt att hoppa av, av andra anledningar. I alla utom ett
av de intervjuadeforetagen finns minst en grundare kvar i foretaget idag. Om foretaget valt
eller sokt finansiering till bolaget sa har respektive grundare varit med vid
finansieringsbesluten utan ett av foretagen. Majoriteten av bolagen som intervjuats har blivit
fler dgare 4n vad de var i start och det har berott pa olika forhallanden frén foretag till foretag.
Vissa har sett dgartillokningen som en investering da kapital kommit in till foretaget samtidigt
som en del sett det som en tillokning i kompetens for bolagets utveckling men dven som ett
bytte av dgare utan finansierings perspektivet. Majoriteten av grundarna till féretagen har

varit bekanta eller arbetat inom samma bransch sedan tidigare.
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I nedanstéende avsnitt redovisas forst de foretag med riskkapitalfinansiering i bemérkelsen av
affarsénglar och riskkapitalbolag; de med endast affarsédnglar, de med affarsanglar och
riskkapital for att efterfoljs av foretag med endast riskkapitalbolag. Denna redovisningsform
valdes for att underlatta forstdelsen samt undvika upprepningar. Eter riskkapitalfinansieringar
kommer 6vriga finansieringskéllor med redovisande av intern finansiering, banker, statliga
lan och bidrag, industriella partners samt leasing och forvéarv. En sammanstéllning efterfoljer

dér dven foretagens omsattning inkluderas for att fylla pa forstaelsen for foretagen.

4.1.1 Finansieringskillor

Affdrsdnglar

Tva foretag har tagit in affarsdnglar samt varit i kontakt med riskkapitalbolag, foretag ett och
foretag tvd. Dessa har gjort detta ur olika anledningar, foretag ett ur kompetensperspektiv och
foretag tva ur kapitalperspektiv. Foretag ett har tagit in tre affarsénglar, varav den forsta var
med i ett industriuppkdp i tidigare skede hos foretaget och denne har trott pa idén sedan dess.
De andra tvé affdrsdnglarna togs in i foretaget ar 2012 for deras kompetens. En av dessa
affarsénglar hade varit en vildigt hogt uppsatt chef pa ett av de storsta bolagen inom IT,
Microsoft, och det var hans kompetens som soktes. Han hade dven tidigare arbetat
tillsammans med respondenten i foretag ett. Den andra affarsédngeln har kompetensen framst
om investeringar och riskkapital. Foretag ett fick erbjudanden av uppkdp och valde att soka
efter affarsdngeln for dennes kompetens saknades i foretaget. Affarsdngeln var véin med en i
foretagets anhorig. Men dnglarna hade inte kommit till foretaget om de inte trott pa idén till
foretaget menar dndé respondenten. Det andra foretaget med affarsénglar, foretag tva, menar
respondenten att majoriteten av kapitaltillférsel kommit fran privata investerare, det vill sdga
affarsénglar. Denna kapitaltillforsel kom i ett tidigt skede i foretaget samt i varierad storlek.
Respondenten hade sokt néstan alla tdnkbara kapitalkéllor. Vissa av afférsdnglarna har
investerat flera omgéngar i de tre emissionerna foretaget har gjort under sina fyra och ett halvt
ar, medan nagon har avstatt fran att gora flera investeringar. Intervjurespondenten menar att
de erfarna privatinvesterarna vet att allt inte investeras i den forsta finansieringsomgangen,
trots att varderingen av foretaget skulle vara vildigt attraktivt, utan kénner till att flera

tillféallen att tillfora kapital kommer att ske.
Dessa tva foretag har gemensamt att bada har varit i kontakt med riskkapital, men dock pa tvé

olika sitt. Foretag ett hade fragat efter riskkapitalbolagsfinansiering fast inte aktivt sokt,

menar respondenten. De har varit pa ett mote med ett riskkapitalbolag, vilket hade kunnat

32



leda till en investering. Produkten foretaget utvecklat kan anvéndas globalt, dock endast aktivt
i norden med en 6nskan om att 6ka och na flera ldnder. Respondenten menar att de rakar var i
en populér sektor for riskkapital och far samtal fran ett bolag i veckan kring
expansionsperspektivet, de ringer fran hela vérlden. Det tar en tid innan avslutet kommer med
riskkapital och respondenten fortsétter att berétta att vid intresse kan riskkapital tdnkas ta in
for att accelerera utlandsetableringen. Men foretaget upplever dnda att de ér lite for sma for
att ta in den typen av bolag for de girna vill halla in sina aktieandelar. Respondenten
utvecklar och menar att denne upplever ett hal mellan startkapital frdn en bank med 300 tusen
kronor i kredit, vilket inte racker for att utveckla en produkt att kommersialisera forst efter tva
ar. Samtidigt med de investeringsforslagen de far nu, ger bort en for stor del av foretaget
vilket de inte anser dr vért det utan att det finns ett sorts glapp. Respondenten menar dnda att
afféarsdnglarna fyller detta glapp lite, fast att det dr svart med arbetsinsats kontra hur mycket
pengar det dr vart. Att hitta balansen mellan investerare vilka har tendens att dvervardera
pengar, medan kunskap och bolaget 6vervirderas av entreprendren, gor detta valdigt svart.

Detta resonemang att det finns ett glapp upplevde dven respondenten i foretag tva.

Foretag tvé hade sokt riskkapital, fast en konkurrent redan hade fatt detta fran samma
riskkapitalbolag vilket gjorde att de inte kunde investera i det intervjuade foretaget for deras
intressen skulle konkurrera med varandra. Foretaget har pilotkunderna fast inga riktiga kunder
i omfattning och ddrmed inte riktigt kommit igdng med affdrerna 4n menar respondenten, fast
de &r lite for tidiga for riskkapital. Riskkapitalbolagen anser att deras produkt ar valdigt
spannande men att det ar lite for tidigt utvecklingsmaissigt och de gérna vill att foretaget ska
ha kommit ldngre. De vill ha en “projekt market fit” med en omséttning for att minska deras
risk. En “project market fit” &r en 16sning vilken l6ser behovet p4 marknaden och med att
kunna visa med verkliga siffror med att ha en omséttning. Respondenten utvecklar att manga
bolag faller bort men att idén later bra samt att kunderna finns men det ar svart att fa de att

kdpa produkten &n. Respondenten beréttade:

”Sd riskkapitalbolagen vill ju gad in ndr de ser att kurvan faktiskt borjar peka uppdt och inte
bara ndgot typ av lofte som visar att det kan gora det. Dér vill dom gad in och da gar de oftast

bl

in med lite mer pengar.’

Respondenten anser dock att sitt foretag ar for litet och for tidigt att soka denna typ av pengar

fast kommit for 1angt for att statliga 1an. Respondenten utvecklar:
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Vi dr just nu ute och soker fem miljoner da och det dr lite svdrt att hitta det for det dr lite for
mycket for den typiska privata investeraren och det dr lite for lite for den typiska

bl

riskkapitalisten.’

Respondenten menar att den basta formen av finansiering dr kunder och trots att produkten

inte &r helt klar skulle en kund vilken var intresserad av produkten kanske ge lite extra pengar.

Affarsanglar och riskkapitalbolag

Tva foretag har fitt bade affirsanglar och riskkapitalbolag. Affarsdnglarna togs in av olika
anledningar. Ena foretaget, foretag tre, fick redan affarsangel i utvecklingsstadiet av
produkten. Sedan nér produkten var fardigutvecklad kom ytterligare affarsédngelkapital. Detta
medan de andra foretaget, foretag tolv, sokte affarsdnglar fast inte for deras kapital, utan for
deras sociala funktion fran deras egna foretag. Négra av affarsénglarna har liknande foretag
och har anvént sina nétverk for att hjdlpa foretaget. Foretag tolv har flera erbjudanden fran
riskkapitalbolag med finansiering dr en av dnglarnas uppgift att promota och hjilpa de att
sortera bland ansokningarna. Foretag tolv fick riskkapital ar 2010 och gav kapital for en
agarandel berittade respondenten. De tog in riskkapital och affarsdnglarna efter drygt ett &r pé

marknaden for att 6ka affarsutvecklingen och aterinvestera tillbaka i foretaget.

Riskkapitalbolaget togs in genom kontakt till affarsdngeln i foretag tolv, dock var detta innan
de borjade fa massa erbjudanden fran riskkapitalbolag vilket de idag har. En i
riskkapitalbolagets styrelse kdnde dven en av grundarna. Anledningen till att manga sdker om
att investera i foretaget nu, menar respondenten, dr att de har en felaktig uppfattning vad
foretaget gor. Riskkapitalbolaget togs ar 2010 for att 6ka utvecklingstakten och forbéttra
resultatet vilket det dock inte lyckades med. Nér forfattarna frigade om framtiden och om de
tankt ta in ndgon mer finansiering for framtidsplanerna berittade respondenten att de inte vill

ha mer pengar och utvecklade:

“Vi har ju gatt fran ett forlustbolag till ett plusbolag, och liksom klarat oss sjdlva och da vill

vi hellre fortsditta pd den vigen ddr.”

Nér de hade riskkapital fick de mycket pengar men respondenten menar att det ar enkelt att bli

lite mer véardslos med andras pengar och sldsar lite mer. Genom att arbeta sjilvstandigt ett tag
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till kommer de kunna f& mer pengar fér en mindre procent av foretaget nir de kan visa att de

har gatt plus i ndgot ar eller tva.

Foretag tre fick efter ett &r p4 marknaden nér foretaget hade provats, fem miljoner dollar av
ett riskkapitalbolag for deras expansionsplaner. Samtidigt riskkapitalbolaget gick in med
kapital i foretaget gjorde dven nagra affarsanglar detta. Att riskkapitalbolaget kom in menar
respondenten var for att de redan hade testat marknaden. Foretaget hade sokt riskkapital for
att oka sina marknadsandelar for de 4r ensamma pa marknaden idag men anar att
konkurrenter kommer att borja dyka upp inom négot r eller tva. Vid val av finansiering hade
de undersokt mycket badde pd hur andra teknikforetag har gjort och efter vilka
riskkapitalforetag kunde vara intresserade. De undersokte dver cirka 80 stycken olika
riskkapitalbolag med bland annat vilka nischer de har, vilka tidigare investeringar de gjort och
vilka specialiseringar de gjort. Sokningen av riskkapital tog ungefar ett och ett halvt ar innan
de fick tillgang till det och med den senaste sokningen tog de hjilp av en
investeringsradgivare. De riskkapitalbolag de sokte var globalt men fokus pa Stockholm,
London och USA. Att det tog ett och ett halvt ar innan investeringen gjordes, menar
respondenten, hade med lite olika faktorer, de hade inte visat sig tillrdckligt pd4 marknaden, de
hade inte en tillrdcklig utarbetad kommunikationsstrategi samt att de sokte for lite kapital.
Respondenten berattade att sokningarna behandlades olika av de olika riskkapitalbolagen,
vissa sag presentationen men horde aldrig av sig sen, vissa svarade bara pd mailet, vissa gav
feedback och bad de att aterkomma om de justerade vissa punkter. Likt de foretagen med
affarsénglar i avsnittet ovan, foretag ett och tva, beréttar respondenten att han upplever att det
finns ett glapp mellan finansieringsalternativen. Att de svenska riskkapitalbolagen satsar mer
pa lag risk och en stoérre summa och affarsénglarna satsar ett mindre belopp. Respondenten

syftar pa att emellan riskkapitalbolagen och affédrsidnglarna finns det ett glapp.

Riskkapitalbolag

Av de tre foretagen med riskkapitalbolag utan affarsénglar har tva av foretagen antingen
mérkt av professionalism eller sokt efter riskkapitalbolag pé grund av denna anledning samt
kapitaltillforseln. Dessa tva foretag sokte dven riskkapital for att expandera affairsmodellen
kraftigt respektive for att utveckla produkten och organisationen. Foretag elva menade att fran
riskkapitalbolag fés inte bara kapital utan ocksa en professionalism samt nétverk och
kompetens. Deras finansiering skedde i en klumpsumma men efter har dven tvé nya

finansieringsrundor skett for att finansiera nya behov under tiden. De anvinde sig av en
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investeringsradgivare for att hitta riskkapital. Det andra foretaget, foretag fem, fick kapital
frén ett riskkapitalbolag vilka specialiserar sig just pa mindre teknikforetag vilka har fastnat i
utvecklingen berédttade respondenten. De hade skt under en ldngre tid efter ndgon att kliva in
i foretaget men av olika anledningar skedde det inte forrén &r 2011 beréttade respondenten.
Nér respondenten beréttar om nér riskkapitalet kom in till foretaget och den professionalism

de tillférde berittade han:

“Som gick in dad och, jag var inte med dd men det, jag hor ju pd de som varit med linge att
det fordandrade kraven och kraven pd professionalism och vad gdller driva ett foretag, bade
rapportering, styrelsearbete och man ska ha planer och strategi och inte bara vara

opportunist och tro att det loser sig i morgon for det har det gjort forut.”

Det tredje foretaget med riskkapital utan affarsianglar, foretag nio, har haft en annan sorts
riskkapitalrelation &n de andra. Detta genom att ett foretag sélde av tva verksamheter till ett
riskkapitalbolag ar 2004 till 50 % och resterande 50 % 2007. Foretaget var en del av en
paraplykonstellation med flera forvérv till riskkapitalbolaget nér de tog 6ver men de andra
forvéarven finns inte kvar idag i foretaget. Riskkapitalbolaget gjorde ett forvérv av foretaget
och koptes ut frin ett annat foretag och det var ej i finansieringssyfte till det intervjuade
foretaget. Riskkapitalbolaget finansierade foretaget med banklan, det vill sdga riskkapitalagt

fast bankfinansierat berittade respondenten.

Ovrig finansiering:

Intern finansiering

Atta av tolv foretag har anvint sig av den interna finansieringen, av uppsparat kapital av
grundarna eller andra deldgare vilka har tillkommit med kapital till foretagen i senare skeden.
Anledningen till att majoriteten av foretagen valt att finansieras pa detta sétt r for att inget

behov har funnits av annat kapital eller 6nskan om att kunna bestdmma sjélv ville bevaras.

Foretag fyra, sex och étta har anvint sig av endast denna typ av finansiering deras verksamma
ar. Foretag fyra har funderat pé att ta in en annan typ av finansiering till foretaget men i
slutdndan inte gjort det. Foretag fyra har ansett att ta in riskkapital hade gjort att de mycket
fortare hade kommit fram men styrkan att inte ta in riskkapital, anser respondenten, har gjort

att de dr mer fria och far bestimma sjédlva over foretaget och har en storre makt 6ver vad de

36



gor. Foretag sex har dven sokt riskkapital fast for anledningen av vérdering for de hade hort
att riskkapitalbolaget hade efterfragat liknande verksamhet foretaget bedriver. Men dven
under foretagets tid har de blivit erbjudna riskkapital men har valt att tacka nej for att slippa
vara starkt resultatinriktat och kunna bestimma sjilva 4t vilket hall foretaget skulle gi. Aven
faktorer att bygga en miljo och arbetsklimat efter deras egna 6nskemal var viktigt. Ifall de
hade accepterat riskkapitalfinansieringen menar respondenten att de hade kunnat hamna dar
de &r idag redan efter tvd och ett halvt ar fran start fast till en bekostnad av att andra

bestammer over foretaget och vilket hall de skulle ga.

Kunder

Ett finansieringsalternativ ar att fa in kapital via kunder. Elva av tolv foretag har fatt in kapital
via sina kunder genom att sdlja produkten eller tjinsten. Foretag ett har anvént finansiering av
sina kunder for att fa ut sin produkt p4 marknaden for att specialisera produkten till kunden
fast samtidigt kunna utveckla grundprodukten. Nér kunderna kom behdvde de ta in en kunnig
person inom kundhantering och dirav kom intervjurespondenten in till foretaget, han kénde
redan en av grundarna sedan tidigare och f6ljt foretaget. Detta foretag hade testkunder fran
forsta dagen men samtidigt har varit betalande kunder fran dag ett. Foretag tva har inte fatt ut
sin produkt pd marknaden &n och har i dagsldget ett par testkunder pé lokal distans med en
liten inkomst fran dessa, dock inga intékter fran vanliga kunder d& dessa inte finns hos
foretaget. Den forsta kunden var ett samarbetsprojekt med ett stort véletablerat foretag, vilken
respondenten arbetat tidigare med. Foretag 4tta beréttade att genom att dgarna var
viletablerade inom branschen hade de kunder fran borjan, samt att vissa av dgarna kom fran
eget bolag och tog med sina kunder men dven personerna utan egna foretag hade knutna

personkontakter vilka &terkom nagra &r senare bland annat.

Bank och checkkredit

Tva av tolv foretag har anvént sig av banklansfinansiering. Lanen har anvénts i olika
foretagsskeden, vissa har anvént det vid uppstart och andra for utveckling. Foretag tre sokte
bankfinansieringen nér produkten de hade, redan var utvecklad och nu skulle testas pa
marknaden for att se om det gick praktiskt. Foretag nio har finansierats via banklan for det
riskkapitalbolag dem finansierades av, valde att beléna foretaget genom banklan. Foretag ett,
tio, atta och elva har en checkkredit hos respektive bank som kan anvéndas av foretagen vid

behov. Samtliga av dessa foretag har papekat att summan checkkrediten ar pa for respektive
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foretag ar for 1ag i generella termer nér de jamfor med hur mycket det kan hjélpa till med nér
ett behov kommer hos ett foretag. Den enda finansieringsform foretag tio haft och anvént sig
av r en checkkredit hos en bank. Detta i vissa projekt de har haft langa kredittider och
checkkrediten har kommit att anvéndas for att betala ut 16ner till de anstéllda. Foretag ett, atta
och elva har en innehavande checkkredit hos banken fast har aldrig haft behovet av att

anvanda denna kredit.

Statlig finansiering

Tre av tolv foretag har anvént sig av nadgon typ av statlig finansiering. Dessa ar foretag tva,
foretag tre och fem. Foretag tva har anvint sig av statlig finansiering tre gdnger under sin
utveckling. Det forsta lanet var ett lan fran ett statligt institut vilka har specialiserat sig pa att
stimulera dessa typer av projekt vilket foretag tva bedriver. Andra finansieringen var en insats
mot royalty och en direkt investering de fétt fran ett statligt finansieringsinstitut. Foretaget
fick dven ett forskningsbidrag frén en annan statlig myndighet. Foretag tre har fatt ett 1an fran
ett statligt finansieringsinstitut. Det sistndmnda, foretag fem, har fatt tva finansieringar fran
samma statliga finansieringsinstitut. Forst fick de ett lan fran ett statligt finansieringsinstitut
och sedan i senare skede en statlig investering fran ett annat statligt finansieringsinstitut for

utveckling och expansion av foretaget.

Industriell partner

Tre foretag har haft finansieringskéllan industriell partner. Tva av dessa foretag har kunnat
anvéinda denna finansiering for att utveckla produkten. Det ena foretaget, foretag ett,
finansierades genom bland annat att det kdptes till cirka 50 procent av ett féretag inom samma
industri och bidrog till att utvecklandet kunde fortsitta fram tills kundintidkter kom in. Detta
koptes senare tillbaka dé industripartnern gick i konkurs och deras andelar hamnade i
konkursbo. Det andra foretaget, foretag tva, har haft en industriell partner i ett samarbete i ett
projekt tillsammans och kunde finansiera utvecklingen av produkten genom detta tidiga
samarbete. Denna industriella partner var ett stort etablerat foretag inom samma bransch, men
ville ha produkten for ett kompletteringssyfte. Det tredje foretaget med en industriell partner,
foretag tio, tog in detta nér en av dgarna valde att lamna foretaget och dgs sedan ar 2007-2008
till en majoritet av ett annat foretag. Detta gjordes dock inte i finansieringssyfte menar

respondenten utan for att géra om &dgarstrukturen fran de tre dgarna till tvd och detta genom
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att ta in det andra foretaget att bli 4gare. Det andra bolaget hade varit intresserat av att

forvérva hela det intervjuade bolaget men blev majoritetsdgare istéllet.

Ovriga finansieringsscitt

Dessa ovriga finansieringssatt har skilt sig frdn andra foretag, det géller investmentbolag,
fusioner samt leasing. Investmentbolaget gick in i pa grund av ett byte av dgare och tog over
fran riskkapitalbolaget, vilka var den tidigare dgaren av foretag nio, avvecklade fonden pa
grund av tiden. Denna om-finansiering var pa grund av dgarfordndring och det inte bolaget i
sig vilka sokte finansieringen. Nar foretaget saldes fran riskkapitalbolaget var foretaget ute i
en bred forsiljningsprocess, berittar respondenten, att det var de finansiella aktdrerna
investmentbolag och riskkapitalbolag samt dven industriella bolag. Foretaget har under aren
finansierats av forvérvsfinansieringar och sedan rorelsefinansieringar for att klara de [6pande
investeringarna. Dessa rorelsefinansieringar, berittar respondenten, att foretaget fusionerades
in 1 foretaget ar 2007 gick det inte bra for och fick siljas av till en lagre summa. Foretag tio
har ocksa anviént sig av ett ovrigt finansieringssétt genom att de anvént sig av leasing.
Respondenten menade att leasing ar ett sitt de har 16st kapitalbehovet for de har anvént

leasing av bland annat kontorsutrustning, kaffemaskiner, tjdnstebilar.

4.1.2 Sammanstéllning av finansieringskillor
En sammanstéllning finns pa nésta sida i Tabell 3, av anvdndandet fran respondenternas sida

inom finansieringskéllorna.
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Tabell 3. Sammanstallning av finansieringskallor

IF K B/CK SF IP R A OF
s
s
x

Kailla: Egen sammanstilld tabell fran intervjuerna.

Nyckel:

IF = Intern finansiering K = Kunder (inkl. pilotkunder) B/CK = Bank/Checkkredit
SF = Statlig finansiering IP = Industriell partner R = Riskkapital

A = Afféarsinglar O = Ovriga finansieringssitt (Leasing, Investmentbolag)
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4.1.3 Konkurrens

Foretagens perspektiv pd konkurrenter - hur ser de pd konkurrenterna?

Av de tolv foretagen anser nio stycken att de har konkurrenter. Foretagen har lite olika syn pé
sina konkurrenter och vissa ser att de har flera direkta konkurrenter medan andra har
konkurrenter pa olika delar av sin affirsmodell. Majoriteten av foretag med konkurrenter har
bade mindre foretag vilka startade ungefar samtidigt och ett flertal stora etablerade foretag.
Tre av foretagen berittade att de tog inspiration av konkurrenterna med att anamma de
lyckade tillvigagangssétten. Ett av foretagen, foretag sex, hade ett alternativt satt att arbeta
med sina kunder nér foretaget arbetar tillsammans med sina konkurrenter och har en
affarsuppgorelse, vilket har skapat att de kompletterar varandra. Detta foretag inspireras
samtidigt av sina konkurrenter om de ligger steget framfor eller gar extra bra och tar till sig

det i kommande foretags beslut.

De redan etablerade foretagen lagger till den nya produkten och tjansten beréttade
respondenten pa foretag fem. Respondenten frén foretag tva beréttar hur de ser pé

konkurrensen mellan de etablerade och de andra start-ups och respondenten menar att:

“Ja men det dr ju liksom tva grupper av konkurrenter kan man sdga dd, sa att sdiga med (ett
foretags namn) och de andra etablerade, ddir konkurrerar vi om kunder sd som jag ser det,
medan med dom andra start-ups, ddr konkurrerar man om liksom uppmdrksamhet i bloggar

och liksom tekniktidningar och om kapital dd.

Foretag atta menar att den marknaden de dr aktiva inom har dndrats och blivit mer integrerat.
Vid uppstart var det ovanligt att erbjuda hela paket men marknaden formade efter och dndrade
sig. Deras verksamhet var att erbjuda tvé olika grenar, den ena till 60 % och den andra till

40 %. Den mindre av dem har blivit ersatt med den storre for marknaden har dndrats i

efterfragan.

Foretag utan konkurrenter

Tre foretag anser sig inte ha ndgra direkta konkurrenter. Foretag tre anser sig fa konkurrenter

om nagot ar eller tva. For att forbereda sig pa detta har de valt att ta in riskkapital for att ta
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marknadsandelar samt for att expandera snabbare. Foretag tolv forklarar konkurrensen genom
att vissa har forsokt, fast inte lyckats kunna konkurrera for de inte forstir hur foretaget tjanar
pengar pa detta och att det &r svért. Det teknik foretaget har byggt upp tog tre ér att skapa och
for dem har gjort detta internt slipper de vara beroende av andra samt kan ingen kopiera den.
Dock ser detta foretag att de har indirekta konkurrenter, ingen kan erbjuda helheten, men
konkurrenter pa olika delar. Foretag elva ser inga konkurrenter i Sverige men i resten av

Europa finns ett fatal for de ar valdigt nischade arbetar f& foretag med att erbjuda detta.

Konkurrenter och deras kapitaltillforsel

De flesta av foretagen anser sig inte har paverkats av andra foretags riskkapitalfinansieringar.
Tre av foretagen har dock markt av detta men pé olika sétt. Det ena foretaget har markt
genom att hélla koll p& sina konkurrenter och kan ana att en konkurrent har fétt riskkapital
genom att se pa styrelse och vad har skett med foretaget ar efter ar. Dock menar respondenten
att de inte mirker av det ur ett konkurrensmaissigt perspektiv utan mer bara pa pappret.
Foretag tva har mérkt av det ur ett finansierings svérighetsperspektiv och respondenten
berittade att investerarna tycker ofta att det har varit intressant nér de hér om produkten forsta
gangen, men till det andra métet har de ldst pa mer och ser konkurrenterna och vill veta hur
de skiljer sig. Foretaget paverkades av att de inte fick en riskkapitalinvestering nir en annan
del av riskkapitalbolaget redan hade investerat i en annan start-up konkurrent. Respondenten
menar dock att i allmént ska riskkapitalbolagen inte fokusera pa de mindre konkurrenterna pé

den stora marknaden utan pa de redan stora etablerade.

Foretag ett har direkt paverkats av konkurrenters riskkapitalfinansieringar. Respondenten i
foretag ett beréttar om att konkurrenterna har haft mycket riskkapital bakom sig. Detta ar
framst amerikanska konkurrenter och respondenten tror att det kan skilja sig i
investeringsfilosofier mellan USA och Europa. En konkurrent i USA fick 200 miljoner dollar
i sin senaste finansieringsrunda. Hur reaktionen pé det &r, menar respondenten, kan skilja sig
at, genom en naiv reaktion och séga att det inte skulle paverka en eller att foretaget ldgger ner
for det inte dr ndgon idé att fortsétta. Men stort kapital spenderas ofta lite osunt och blir l4tt
bortkastat mer &n med en minimal budget och hur foretagen spenderar detta. Respondenten

berittar dock:

”Om man ska vara riktigt tydlig, det som mycket pengar har gjort hos framforallt tva eller tre

konkurrenter har ju gjort litegrann, trots att vi har en bdittre teknik vdagar jag pdstd, blivit lite
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omsprungna av dom hdr, rent globalt sctt. Den positionen som vi en gang i tiden hade

>

hoppats pd att ta, kan vi inte ldngre ta.’

Dock har de med riskkapitalinvesteringar inte bara paverkats negativt utan dven marknadsfort
och synliggjort produkten och skapar en igenkadnning och lett till fler kopare soker kontakt

daven med deras foretag.

4.2 Foretagens omsidttning
Foretagens omséttning kommer ifrén respektive arsredovisningar dir nyckeltalet omséttning

har tagits ut fran respektive foretag. Foretagen har forfattarna for enkelhetens skull delat upp
efter omséttning, de med hogre och de med lagre omséattning. Varfor forfattarna gjort sa, ar
for att tydliggdra for enklare syn pa hur det ser ut for foretagen och for att de etablerade
foretagen har en mycket hogre omsattningsniva. Laggs alla foretag ihop blir det otydligt for
ldsaren att se hur det ser ut for de foretag som har en lidgre omsittning, vilket var majoriteten
av foretagen. I Diagram 1 kan vi se hogomsittningsforetagen foretag fem, nio, elva och tio
och i Diagram 2 finns resterande foretag som forfattarna ansett har en lagre omséttning for
tydliggdrandet i tabellerna. Foretagen med riskkapital ar foretag tolv, fem, nio, tre och elva.
Dessa foretag har gula kryss i formlerna pa sina kurvor for att det var dér de fick riskkapitalet.

Foretag tre har inget kryss i sin kurva for att riskkapitalet kom ar 2014.

Diagram 1: Hogomsattningsforetag

\_._/—‘ —4—Fbretag 5
) ~@— Firetag 9

Firetag 11

700000

600000

8 8 & 8
g 8 8 8
8 8 B8 B8

Omsittning i tkr

e Firetag 10

P— A S— e e —
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kailla: Eget sammanstillt diagram fran foretagens omséttning fran Retriever Business (Retriever Business, 2014)
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Diagram 2: Lagomsattningsforetag
25000 =& Foretag 12
«fl- Foretag 6
20000
~ Foretag 8
=
= 15000
2 e FOretag 7
§ 10000 A == Foretag 1
~@- Foretag 2
2000 wie FOretag 3
0 - e FOretag 4
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kailla: Eget sammanstillt diagram fran foretagens omséttning fran Retriever Business (Retriever Business, 2014)

44



5. Analys

I detta avsnitt analyseras den insamlade datan med hjdlp av de redovisade teorierna tidigare
i uppsatsen. Detta for att fordjupa forstdelsen i empirin samtidigt for att kunna svara pd

undersokningsfrdagorna.

Enligt teorin av Landstrom & Lowengren (2009) och Lindholm-Dahlstrand (2011) fanns det
fyra olika faser finansiering sker i. Frén resultatet av de intervjuade foretagens finansiering
anvénde de ett snitt pa 3,6 antal olika finansieringskéllor mot Lindholm-Dahlstrand (2011)
redovisade snitt pa 2,4 stycken fran ar 2000. I de nedan kommande faserna analyseras
finansieringarna for att skapa en 6kad forstdelse hur finansieringskéllorna ser ut idag samt hur

de har prioriterats.

5.1 Saddfasen — Sjélvfinansiering och kunder

Inom sédddfasen var de vanligaste finansieringsmedlerna sjalvfinansieringen; privat
finansiering och kundfinansieringen. Inom denna fas har respondenterna haft flera olika typer
av finansieringskéllor, dock frimst sjdlvfinansieringen och kundfinansiering. Elva av tolv
foretag anvinde sig av kundfinansieringen pa olika sitt men det var sju av dessa vilka
anvénde finansieringen for att kunna starta upp sig sjélva i just sdddfasen. Dock har fyra
foretag anvint sig av kundfinansiering vid nésta fas da produkten var tvungen att utvecklas
forst. Foretag tva var det enda av de intervjuade foretagen vilken inte hade fatt ndgra kunder
fran marknadsintroduktion dn. Foretag tva hade endast haft kunder i form av pilot kunder for

att prova produkten.

Att finansiera genom privata medel har atta av foretagen gjort i sdiddfasen for att forsoka
lyckas starta upp foretaget. Tre av foretagen har valt att endast anvidnda denna sorts
finansiering. Landstom (2003) talar om kontrollaversion och menar att tillvixtambitionen och
kontrollaversionen har ett negativt samband. De tre foretagen har valt att finansiera internt
med anledningen till att sjdlva kunna bestimma 6ver bolaget vilket tyder pa hog
kontrollaversion. Att de valde att endast anvinda sjdlvfinansiering har inte endast att géra
med kontrollaversionen, att styra foretaget sjdlva, utan dven att de har vart konsultforetag dar
startkapitalet inte har vart av stort behov dir kundintékter ofta kommer in och técker
kostnaderna. Att det ar brist pa tillvixtambition vilket Landstrom (2003) menade, var detta

dock svért att séga utan att kapitalbehovet spelar en stor roll. Féretagen vill inte ge bort
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dgarandelar nér de inte &r i stort behov av kapitalet. Foretag fyra var ett exempel dér
respondenten menade att de har diskuterat om att ta in en annan typ av finansieringskalla till
foretaget men det har inte blivit av ndr dgarandelen har rangordnats hogre 4n kapitaltillforseln
i samma storlek. De menar dock att ta in riskkapital skulle ha 6kat takten vilket dven foretag
sex menade. Detta stimmer med Landstrom (2003) att kontrollaversionen dnda ar starkare &n
tillvixtambitionen. Foretag sju var en avknoppning och skapades till ett dotterbolag och har
dérav endast behovt finansierats internt, bade av dnskan samt av att de hade redan befintliga
kunder att finansieras av. Foretag sju ar det tredje foretaget med endast intern finansiering,

utdver foretag sex och fyra.

I denna fas har dven andra finansieringskéllor anvénds. Tva stycken foretag, foretag tre och
foretag tva har fatt privata investeringar i detta skede i form av afférsdnglar for att kunna
utveckla produkten. Att ta in privata investerare i denna fas menar Landstrom & Lowengren
(2002) att de kan ha lattare att bedoma deras teknik och marknaden. Foretag tva har dven fatt
statliga bidrag och lan fran tva statliga finansinstitut utover pilotkunder och samarbetet med
ett stort teknik foretag. Att fa kapital frn staten menade Lindholm-Dabhlstrand (2011) att det
finns en lucka vilket inte marknaden klarar att fylla sjdlv. Denna lucka &r svar att definiera
och dven andra finansieringskéllor har tagits in trots sdddfasens utmérkande hoga risk.
Foretag tre ar det andra foretaget vilka fick affarsdngelfinansiering for att finansiera
utvecklingen av produkten. Foretag tre salde dven konsulttimmar for att finansiera denna
utveckling och visar ddrmed att ingen afférsdangel har gétt in ensam utan andra
finansieringskéllor har ocksa anvints. Detta menar Landstrom och Lowengren (2002) ar
vanligt, speciellt for riskkapitalbolag, att flera finansieringskéllor anvinds for att minimera

riskerna for det egna kapitalet.

Foretag nio skapades av en buy-out fran ett riskkapitalbolag fran ett redan borsnoterat foretag.
Att riskkapitalbolag valde att investera i form av buy-out var det vanligaste riskkapital
investeringen ar 2002 enligt Landstrom & Lowengrip (2002). Borsnoterade foretag har mer
information tillgdnglig for marknaden och tyder pa mindre risk for att mycket information
finns redan om foretaget och var etablerade p4 marknaden. Dérav minskar risken for

investerare med att géra en buy-out

I sdddfasen kan man tyda att kontrollaversionen har en storre paverkan an tillvixtambitionen i

de foretag med endast internt genererat kapital. Sjélvfinansiering och kunder var det
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vanligaste finansieringskéllorna i denna fas fast tvd av tolv foretag har dven fétt
affarsédngelfinansiering dock samtidigt har de fatt ndgon form av annan kapitaltillforsel. Detta
var troligtvis for att minska risken med att inte vara de dnda finansieringskallan till féretagen
och diirmed std med all risk. Aven ett foretag har finansierat sin uppstart fran riskkapitalbolag

i form av buy-out fran ett borsnoterat foretag da risken var lagre.

5.2 Tillvéxtsfas — Statlig finansiering, bank- och checkkredit.

Privata finansieringar har svart att klara av investeringar i denna fas och det ar fortfarande for
hog risk for att vilja investera menar Landstrom & Lowengren (2012). Den vanligaste
finansieringskéllan i tillvaxtfasen dr bankfinansiering, dock menar Lindholm-Dahlstrand
(2011) att det var svart att f4 denna finansiering samtidigt var det svart for banker att bedoma
entreprendriella projekt. Lindholm-Dahlstrand (2011) menar att banker dndd ska undvika ge
krediter till misslyckade projekt samt ska de bevilja projekt vilka kan bli framgéngsrika. Sex
av de tolv intervjuade foretagen har sokt finansiering fran bank. Tva av foretagen har sokt lan,
fem foretag har sokt checkkredit fast endast ett foretag har behovt anvénda krediten. Att
endast ett foretag har behovt anvinda checkkrediten var for att kunna tdcka langa kredittider
frén kunder. Att alla foretag var aktiva vid denna uppsats utforande tyder pé att
investeringarna fran bankerna var av framgéngsrika projekt for att alla foretag var fortfarande
aktiva samt att foretag tio, enda foretag vilken har utnyttjat sin kredit, har en positiv

omsattningskurva.

Tvéa foretag har valt bankléan, foretag tre och nio. Foretag tre banklan var for att finansiera
marknadsintroduktionen vilket kan ses som ett hogrisk lan. Detta foretag har dock andra
finansieringar tidigare samt konsultkunder, vilket kan ses som ett tecken pa att pengar kan
komma in genom detta vilket kan vara en sikerhet eller riskminskande faktor f6r bankens
beslut. Det andra foretaget med banklén, foretag nio, valde denna finansiseringskélla genom
riskkapitalbolagets, davarande dgare, incitament. Foretag nios risk kan ses som mindre for
banken genom att vara riskkapital dgt, for att det visar att andra intressenter har finansierat,
det vill séiga delar pa risken. Aven att foretag nio, vilket redan nimnts, var redan ett etablerat
foretag med kunder vilket ocksd minskar osdkerheten och risken. Att hélften av foretagen har
valt bankfinansiering i denna fas stimmer bra med Pecking Order teorin av Myers & Majluf

(1984) vilket ska vara det alternativ efter internfinansiering.
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Andra finansieringsalternativ har ocksé valts av de intervjuade foretagen i denna fas. Foretag
ett var det enda bolag med riskkapital i denna fas och detta gjorde att foretaget kunde fa ut sin
produkt p& marknaden. Denna finansiering hjilpte foretaget mycket for den gjorde att
foretaget kunde fokusera pé produkten och marknadsforingen. Detta menade Lindholm-
Dahlstrand (2011) att for just detta syfte gor att investeringarna var vildigt kapitalintensiva.
Att endast ett av foretagen hade riskkapitalbolagsfinansiering i detta skede stimmer med
Landstrom & Lowengren (2012) vilka menade att risken &r fortfarande for hog for den
finansiella privata marknaden. Detta menade de gjorde det ovanligt med denna sorts
finansiering i detta skede. Detta kan vara anledningen till att inte flera foretag har fatt
riskkapitalfinansiering under denna fas. En annan finansieringskalla fick foretag tio i form av
en industriell partner i denna fas och erbjudandet kom da kapitalbehovet foreldg. Detta &r ett
alternativt sétt att f in finansiering i foretaget dér dgarandelar ofta forsvinner fran dgarna.
Detsamma géller dven foretag fem vilka anvédnde sig av en annan typ av finansiering och det
var genom att anstéllda blev deldgare till foretaget och pa detta sitt skapade en

kapitaltillforsel for dgarandelar.

I denna fas kan konstateras att bankfinansiering var det vanligaste i foretagen samt att det var
endast i denna fas bankfinansiering har anvénts. Att fa féretag har fitt annan sorts
finansiering kan ses vara till grund av den fortsatt hoga risken for investerare. Aven att
bankfinansiering ar valet efter internfinansiering enligt Myers & Majluf (1984) Pecking Order

teori vilket visade sig stimma med foretagen till en majoritet.

5.3 Expansionsfasen — Riskkapital, affédrsédnglar och annan finansiering.

I denna fas &r foretagen etablerade pa marknaden dér tillviaxt och expansion &r i fokus och
kréver kapitaltillforsel menar Lindholm-Dahlstrand (2011). I denna fas sdks kapital fran
riskkapitalbolag, affarsanglar eller privat personer menar Landstrom & Lowengren (2012). De
intervjuade foretagen har startats fran ar 2002 tills &r 2012 och dérav har inte alla hunnit na

denna fas.

Foretag fem fick en statligt riskkapitalfinansiering genom ett statligt finansieringsinstitut just
for att utveckla och expandera foretaget. Foretag ett har redan affarsénglar sedan tillvéxtfasen
och vid intervjutillféllet berdttade att de befinner sig vid expansionsplaner och blir dérav

kontaktade av riskkapitalbolag. Att de blir kontaktade av riskkapitalbolag kan vara det
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Lindholm-Dahlstrand (2011) menade med att det &r just tillvixtorienterade foretag med planer
pa expansion just riskkapitalbolag har intresse av. Just i detta skede har risken minskat samt
att foretagen var befintliga pad marknaden och samtidigt kan vara av intresse for entreprendren
dérav mojligheten att erbjuda en mindre andel av foretaget for en storre summa pengar
jamfort med tidigare faser. Bade foretag fem, elva och tre for att finansiera deras
expansionsplaner. Rwspondenten for foretag tre menar att de fick riskkapital i denna fas for
att de redan hade testat marknaden. Samtidigt med riskkapitalfinansieringen kom &ven négra
affarsénglar in med kapital till foretag tre. Foretag tolv hade ocksa bade riskkapital och
affarsénglar for att 6ka affarsutvecklingen och skedde dédrmed i expansionsskedet. Dock
fungerade inte detta som tdnkt och ddrmed vid deras intervjutillfallet beréttade respondenten
att de kommande tillvaxtplaner foretaget har kommer de finansiera sjilva trots erbjudanden
fran riskkapitalbolag. Detta for att sedan mojligtvis soka riskkapitalfinansiering fast kunna ge

en mindre procent av foretaget for detta.

Majoriteten av riskkapitalfinansiering har skett i denna fas dér risken dr mindre och
marknaden var redan provad for foretagen. Detta samtidigt med Myers & Majluf (1984) att ta
in externt kapital kommer ofta in mycket senare i preferensordningen. Trots att ménga foretag
har fatt riskkapital anser tre foretag att det fanns ett glapp mellan affdrsédnglarnas och
riskkapitalbolagens finansiering. Respondenten for foretag tre menade att de svenska
riskkapitalbolagen satsar mer hogre investeringar med mindre risk och affarsinglarna ett
mindre belopp. Respondenten for foretag ett menar att de dr tvungna ar ge bort for stor del av
foretaget till riskkapitalbolagen fast affarsdnglarna fyller denna lucka lite d4ndé. Det svéra
menar respondenten &r att virdera hur mycket arbetsinsatsen &r vard kontra pengar.
Investerarna 6vervirderar pengarna medan entreprendren overvéirderar kunskapen och
bolaget. Foretag etts respondent menar att det finns ett glapp mellan finansieringarna, innan
riskkapitalbolagen kommer in och tar for stor del. Foretag tva har upplevt svérigheter att fa
kapital pa grund av att riskkapitalbolagen vill att foretaget ska ha omséttning och ha
introducerats pd marknaden. Detta medan de privata investerarna har ofta lite lagre belopp.
Respondenten fortsdtter och menar att foretaget &ndé har kommit for langt for att ta in statliga
lan. Dessa foretags mening av det finansiella glappet visar att det &nda finns en brist i
finansieringen vilket kan ha kommit att vara efter riskkapitalmarknadens minskning och
darmed inget tdcker upp detta hal. Da risken fortfarande ar hog for foretagen men behdver
kapital for att fortsdtta utvecklas samt dven ibland kunna goéra en entre pd marknaden saknas

det en kapitalkalla att fylla detta hal.
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Denna fas har foretagen i majoritet fatt fran riskkapitalbolag och affarsénglar. Investeringarna
behovs fortfarande i foretagen samtidigt med den minskade risken vilket passar just denna

sorts extern finansiering bra.

5.4 Exitfasen

Endast ett av de tolv foretagen har natt denna fas och det ar foretag nio. Detta da
riskkapitalbolaget sdlde av foretag nio till ett Investmentbolag. Denna investering var
tidsbegrinsad vilket Landstrom & Lowengren (2012) menade var riskkapitalbolagens val att
sitta upp tidsbegrinsning nér de ska gora en exit. Dock menade Landstrom & Lowengren
(2012) att riskkapitalbolaget har minoritetsdgande fast i foretag nios fall har de vart ensamma

dgare av foretaget.

5.5 Informationsasymmetrin och det sociala nétverket

I Principal-Agent teorin menar Hamberg (2004) att Adverse Selection var nér principalen inte
har tillgéng till information vilket agenten har innan ett avtal. Detta kan ses relevant mellan de
intervjuade foretagen och sékandet efter riskkapital. Det Shane & Cable (2002) menade i sin
studie var att sociala bindningar har anvinds av investerare for att minska den
informationsasymmetri som fanns mellan entreprendren och investeraren, det vill siga mellan
Agenten och Principalen. Tva foretag tog in riskkapitalbolag samt affarsdnglar de redan hade
sociala band med. Det var kontakter antingen genom arbete, privata eller anhoriga. Att
affarsénglar har tagits in pd grund av sina nétverk och varit duktiga pé att dra nytta av de
sociala band de besitter. Anledningen till investering &r dock ingen social skyldighet utan att
informationen kan samlas in genom kontakter menade Shane & Cable (2002) i sin studie.
Detta menar dven respondenten for foretag ett att affarsangeln inte hade kommit till foretaget
om de inte hade trott pa idén. Det har inte varit ovanligt att antingen att ta in affarsdnglar med
mycket kompetens av riskkapitalbolag och hantering av investeringar eller med bade
affarséngel och riskkapitalbolag kontakter. Detta kan troligtvis forklaras med minskningen av
agentkostnader Hamberg (2004) talar om existerar pa grund av intresseskillnader mellan
dgarna och ledningen. Att agentkostanderna minskar vid bekantskap av motparten kan ske av
redan befintlig kdinnedom av personen och vetskapen hur det fungerar i foretaget eller hos
investeraren. Bade entreprendren och investeraren kan samla information om varandra likt

Shane & Cable (2002) menade med att utnyttja sina sociala band for att samla in information.
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De bada foretagen med riskkapital och affarsanglar, foretag tolv och tre har genom hjélp av
extern part, antingen genom affirsingel eller radgivare fatt in riskkapitalfinansiering. Aven de
foretag med bara affarsénglar, foretag ett och tva, har foretag ett varit bekant med den ena
fran ett tidigare industrikop, en affdrsdngel var en tidigare chef samt en affarsidngel genom
bekant med en anhorig till respondenten. Andra samband med de sociala banden hade foretag
tva dar respondenten tidigare arbetat pa ett stort foretag vilka kom att bli deras forsta kund i
ett projekt tillsammans. Foretag nio vilka grundades av ett riskkapitalbolag genomforde en
buy-out fran ett bérsnoterat féretag menar Shane & Cable (2002) vara utan betydelse av

sociala band da de har publik information och informationen finns ddrmed redan tillgénglig.

Att det finns méanga exempel pa de sociala band vilka har anvénts av investera samt av
foretagen hjilper att minska den informationsasymmetri som ofta rdder bade inom Hambergs
(2004) mening av Adverse Selection med skillnad i information tillgang mellan principalen
och agenten vid 6verenskommelse. Det social bandet Shane & Cable (2002) bekréftade vikt
framgér dven i denna studie av att vara av stor betydelse genom att de uppkommer under olika
stadier. Fran borjan nér foretagen startas, de forsta kunderna, afféarsdnglar och riskkapital har
flera foretag beréttat om hur de har haft ndgon sorts socialt band. Att anvidnda
finansieringsradgivare for att hitta riskkapital kan vara ett alternativ till att troligtvis minska
ocksa denna informationsasymmetri. Genom att foretagaren inte har stor kinnedom kring
investerare eller hur de ska bedomas kan en extern part komma och hjélpa med deras
kompetens och pa detta sitt minska agentkostnaden Hamberg (2004) talade om uppstar vid
informationsasymmetri. Sju foretag har haft antingen riskkapital, affdrsédnglar eller bada och
over hilften av foretagen har anvént extern hjélp av antingen sociala band eller

investeringsradgivare.

I Principal-Agentteorin beskrivning av Hamberg (2004) talar han d&ven om Moral hazard, ett
sdtt att 6vervaka och minska agentkostnader genom bland annat 6vervakning. Respondenten
for foretag fem berdttade om att den upplevde professionalism vid riskkapitalbolagets intrade.
Att rapportering, styrelsearbete, ha planer och strategier kan alla tolkas att vara ett sétt att
minska agentkostnaderna och vara dvervakande Hamberg (2004) beskrev, att inte ndgon ska
handla opportunistiskt. Foretag elva menade ocksaé att riskkapitalbolagen tillforde
professionalismen genom kompetens och nétverk, vilket var en anledning till varfor denna

kapitalform soktes. Dessa moral hazard 6vervakningen av Hambergs (2004) beskrivning
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stimmer samtidigt 6verens med studien av Croce et al (2013) vilka menade att de hade value
added tillganger att bidra med ocksd. Dock menade Croce et al (2013) att riskkapital bidrog
aven med dessa ledaruppgifter utover 6vervakningen. Det studien visar att denna 6vervakning
samtidigt var en uppskattad value added tillgang riskkapitalbolagen tillférde. Denna
professionalism menar dven studien av Botazzi & da Rin (2002) med att féretagen var ute
efter mer dn bara kapitaltillgdngarna fran riskkapitalbolagen. Sedan var det flera foretag dar
de valde att inte ta in riskkapital pa grund av samma anledningar, att de kommer in och
bestammer i foretaget vilket begransar handlingsfriheten. Det dr 4ven denna agentkostnad
vilket verkar gora att foretagen véljer bort riskkapitalbolag. Enligt respondenterna har det
varit ett Overvigande med riskkapitalbolagens for- och nackdelar. Vissa foretag vilka har
funderat pa riskkapitalinvestering har sett fordelarna med att det gér snabbare men

motargumentet dr deras kontrollaversion, att bestimma sjilv varit till dvervégande prioritet.

5.7 Konkurrenter

Majoriteten av foretag upplever sin konkurrens av bade sma foretag vilka startade omkring
deras uppstart samt ett antal etablerade storre foretag. Foretagen hade lite olika uppfattning
kring konkurrensen men manga influenseras av dem. De tre foretagen vilka inte har ansett sig
ha nagra direkta konkurrenter &r detta for det ena &r ensamma om att erbjuda den produkt de
har och det andra foretagets tjanst dr svar kopierad, men att de har indirekta kunder samt den
tredje ar valdigt nischad. Detta dr intressant for Popov och Roosenboom (2013) menade att i
riskkapitalinvesteringar 6kar antalet nya foretag i branschen. Detta varav tva av foretagen ar
ensamma och har varit aktiva i ett antal ar utan att konkurrenter har kommit. Bada dessa
foretag har fatt riskkapital. Det tredje nischade foretaget har inte heller ndgon konkurrent pa
hemmamarknaden i Skandinavien vilket ar intressant men har inte fétt riskkapital heller.
Déaremot har majoriteten av respondenterna ndmnt ndgon forma av konkurrens och att vara

ensam pa marknaden var mer ovanligt.

De foretag med redan etablerade storre konkurrenter inom samma marknad la till denna tjénst
eller produkt i foretaget och utvecklar med att erbjuda samma. Att de etablerade anpassar sig
efter vad ett mindre foretag har att erbjuda ér ett tecken pa Skapande forstorelseteorin av
Schumpeter (2008) att den egentliga konkurrenten dr nya innovationer, vilket gor att foretaget
maste utvecklas med innovation eller imitation. Detta géller &ven med de mindre aktorerna

vilka startades bdde samtidigt och nérliggande med att erbjuda liknande tjénst eller produkt.
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Aven ett av de intervjuade foretagen utvecklade och menade att de inspireras av sina
konkurrenter vilka ligger framfor och har de foretagen i dtanke i kommande beslut. Ett foretag
berittade dven om hur marknaden de &r aktiva inom har éndrats och blivit mer integrera. De
erbjod ett komplett paket med flera delar medan konkurrenterna startade hade de uppdelats.
Sedan har branschen dndrat sig och blivit mer integrerad. Att foretaget behover anpassa sig
aven och vara medvetna av nya varor samt teknik och déarigenom anpassa sig efter det enligt

teorin av Schumpeter (2008).

5.7.1 Hur upplever foretagen konkurrenters finansieringar?
De flesta av foretagen upplever inte att de har paverkats av andra foretags

riskkapitalfinansieringar. De tre foretagen vilka har méirkt av denna kapitaltillforsel kan
konstateras att den ena inte mérker detta ur en konkurrensméssig syn, den andra menar att
riskkapitalbolagen vill veta vad som skiljer dem at mot konkurrenterna vid val av
finansiering. Det tredje foretaget har dock paverkats starkt av konkurrenters
riskkapitalfinansieringar vilket stimmer med den tidigare forskningen av Inderest och Mueller
(2009). Forskarna menade att genom riskkapitalbolags strategiskadverinvestering
overinvesteringar kan de forhindra konkurrenters tillvaxt och investeringar. Respondenten for
foretag ett menade att de blev omsprungna samt kan inte ta den globala position vilket de
hade hoppats pa tidigare nér dessa riskkapitalinvesteringar skedde. Dock menade
respondenten att det kunde vara skillnad i hur foretaget tog 4t sig detta och menade att stora
investeringar anviands mer osunt. Detta stimmer dven med foretag tolv som menade att

foretagen vilka far kapital dr lite mer vardslos med andras pengar och slosar lite mer.

Den strategiska overinvesteringen paverkar foretag nér de kan ta stora marknadsandelar men
att det dven ar positivt for foretag med liknande produkter eller tjdnster, att det blir mer
vilkint och marknadsfors indirekt pa grund av detta. Aven Loughran och Shive (2011)
menade att foretagen med riskkapital skulle méirka av negativt av konkurrenters
riskkapitalfinansieringar. Att foretagen inte mérker av tyder pa att de inte &r finansiellt svaga
och kan std emot. De flesta av foretagen hade inte mérkt av ngon riskkapitalfinansiering hos

konkurrenterna.

5.7.2 Gar det béttre med riskakapital?
De foretag med riskkapitalfinansiering har inte paverkat omsittningen rejélt, vilket borde

visas enligt tidigare teorier. Att det inte har skett inom det forsta aret visar den kapitalfordel

tidigare forskningen av Croce et al (2013) som menade skulle 6ka efter forsta investeringen.
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Detta kunde ej urskiljas genom anledningen till féretagets prestation samt att de inte har haft
en béttre produktivitet innan heller. Det har troligtvis med béde vilken fas de ar i samt vilka
sociala band de har eller med hjilp av rddgivarna med att minska informationsasymmetrin. De

foretag med riskkapitalbolagsinvestering fick detta i expansionsfasen.

Det forfattarna kan se genom kurvorna och omséttningen samt nar riskkapitaltillforseln kom
ar att riskkapitalet inte gjort ndgon markant skillnad i omséttningen. Foretag tre kan inte
analyseras da det foretaget sjédlva inte kan se om det gatt battre for foretaget pa grund av att
den investeringen &r sd farsk. De andra foretagen har foljt kurvans och omséttningens gang
som den varit innan riskkapitalet kom in férutom foretag nio. Dér ses en markant positiv
skillnad i omséttningen och den har 6kat med néstan 50 %, dock kan detta ocksa ha andra
bakomliggande forklaringar. Respondenten for foretag nio ndmnde att under samma period
som riskkapitalet kom in till foretaget gjordes ocksa forvérv av riskkapitalbolaget och kapital

kom ocksa in via det till foretaget.
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6. Slutsats

Detta kapitel tar upp vad forfattarna kommit fram till for att besvara forskningsfrdgorna.

Fragorna besvaras i kronologisk ordning.

Den markanta minskningen av riskkapitalbranschen har ej haft en stor paverkan pa de
studerade foretagen. Flera finansieringskéllor har anvénts i foretagen och har i
genomsnitt varit fler &n tidigare. Den interna finansieringen har elva av tolv foretag
anvant sig av vid uppstart. Fem av foretagen har fatt riskkapitalfinansiering av de sex
riskkapitalsokande foretagen. Fyra av foretagen har valt att anvénda sig av en organisk
tillvaxt. Detta innebér att fem av étta foretag med externa finansieringskéllor har fatt

riskkapital.

Foretagen har valt olika finansieringsalternativ. Kontrollaversionen har paverkat valet
av att endast anvénda internfinansiering. Att foretag véljer att soka vissa
finansieringsformer har bevisats i denna studie samtidigt har dven studien framkommit

att finansieringskéllorna dven kan soka upp foretagen.

De fyra foretag dar riskkapital har sdkts har tvd anvént sig av investeringsradgivare, en
av sociala band och den tredje sokt pa egen hand. Det femte foretaget var genom
forvarv av ett annat foretag. Tre av fyra har anvént sig av externa parter for att soka

riskkapitalfinansiering.

Majoriteten av foretag har bade smé nystartade samt ett antal storre etablerade
konkurrenter. Dessa konkurrenter har dock inte haft ndgon paverkan pa foretagen
forutom for mestadels inspiration. Merparten av foretag har inte méarkt av
konkurrenters riskkapitalfinansieringar vilket tidigare forskning har menat att
foretagen ska gora. Denna studie har visat att endast tre stycken har paverkats av

denna sorts finansiering varav en av storre kapitalinsatser i konkurrenters foretag.
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7. Diskussion
Trots minskat kapital efter IT-bubblan da riskkapitalet var valdigt vanligt i foretag har nu

riskkapitalet avtagit for att sedan hitta en typ av balans inom branschen. Fastén riskkapitalet
anses vara relativt sndlt p4 marknaden har 4ndd fem av tolv foretag fatt riskkapitalet de sokt
och endast en s6kande som vart utan. Detta ar fortfarande en hog niva da de som velat ha

riskkapital har nastan alla fatt det.

Denna studie har ddremot visat att genom nétverken i foretagen kan de ta in bade kapital,
kunskap och personal. Att ndtverk ska ha en stor betydelse samt den externa hjélpen vid
sokande av riskkapital ansag forfattarna var pa grund av den troligtvis minskade
informationsasymmetrin. Detta skulle kunna ses vara av vikt i hela branschen och dven i
andra. Externa hjilpmedel for att minska informationsasymmetrin mellan tva parter eller

nitverkets funktion i foretagens viktiga beslut ar viktigt.

Det forfattarna sdg som gemensam variabel, vilket ocksd varit intressant att tagits upp via
respondenternas sida ér det finansiella glappet. Utan att nimna nagonting har tre av tolv
respondenter upplevt det glapp mellan finansieringskéllorna riskkapital och affarsénglar. Det
dessa menar ar att riskkapitalisterna soker investeringar i hogre summor och affarsinglarna i
betydligt lagre summor. Detta glapp har samtliga foretag upplevt i sin finansiering framst nér
de varit i expansionsfasen. Att ha i tanke &r att detta glapp kanske ocksé féorekommer inom

andra branscher samt dven innan IT-bubblans intrade.

Att liknande péverkan av det minskade riskkapitalet kan nog generaliseras lite till hela
branschen. Detta pagrund av vart urvalsmetod men dnda har denna studie visat att en kapital
kravande bransch som IT och kommunikation har nistan alla som sokt riskkapital ocksa fatt

detta. Att sdga att detta géiller 6ver hela branschen dr som sagt svart fast

Metoddiskussion

Det metodval forfattarna gjort har kunnat ha forbéttrats vid antalet respondenter i generell
anslutning till populationens storlek. Urvalet har varit liten i jaimforelse med populationen och
en inriktning inom populationen hade varit ett alternativt val, forfattarna kunde exempelvis

endast valt ut tjanstebolagen eller produktskapande mikroforetag. Urvalet i uppsatsen &r inte
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tillrackligt representativt for populationen. Populationens storlek &r 4743 och vi har haft 12
respondenter, varav sex stycken fran mikroforetagen. Samtidigt som det inte heller blir
representativt for smaforetagen som var mellan 1-9 anstéllda genom att de &r 2898 stycken av
hela populationen. Det har ocksd varit en komplikation att foretagen forfattarna fatt intervjua
kom fran olika storlekar; mikro, smé, medel och stora foretag. Representativiteten hade varit
hogre om valet pa att rikta sig in pa en av de olika storlekarna inom branschen.
Uppsatsforfattarna valde att ha med alla bolagsstorlekar i uppsatsen i dnskan om att kunna
generalisera nyforetagen inom branschen. Eftersom populationens storlek var relativt stor i
jamforelse med urvalsstorleken som forfattarna haft, kan det vara svért att for forfattarna att

avgora.

Framtida forskning

For framtida forskning rekommenderas att inriktningen pa en typ av bolagsstorlek gor att
representativiteten blir hogre. Generaliseringen skulle ocksa bli mer tillforlitlig for
populationen skulle minska. Det som ocksa skulle vara intressant att studera ar
affarséngelfinansieringen som visat sig vara stor betydelse att avgora fran vara respondenter
fast mest med deras sociala nétverk och kunskaper. En till variabel som skulle kunna
utvecklas genom framtida forskning skulle vara nétverket hos IT- och
kommunikationsbolagen, pa vilket sitt de kommer in vid finansieringsbehovet hos foretagen
och vad det dr som avgor att nidtverken anvinds mycket vid finansiering. Har man anvént
dessa sociala band av samma méngd tidigare eller har de dykt upp mer nu efter IT-bubblan
skulle vara intressant om framtida forskning fokuserade pa.

En annan intressant vinkel for framtida forskning &r gapet mellan riskkapitalister och
affarsénglar vilket del av vara respondenter kidnde att de upplevde. Det som skulle vara
intressant 4r om forskning skulle kunna se vad detta beror pa och grunden till varfor det
kommit upp som upplevelse for foretagen. Det skulle vara intressant och se om detta ar ett
resultat av den minskade riskkapitalbranschen i Sverige eller om det har vart liknande
tidigare. Att studera vidare kring detta glapp skulle kanske dven ge en idé om framtida

finansieringskéllor att tdcka upp detta.
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Bilaga 1. Intervjuguide

Information om var uppgift - C-uppsats om It- och kommunikationsbranschen med fokus pé
riskkapitalfinansiering och paverkan pa foretagande.

Tillatelse att spela in.

Bakgrund om respondenterna:
- Beritta gédrna lite om ert foretag?
- Beritta lite om dig sjdlv i foretaget?

- (Hur lange har respondenten arbetat i foretaget?)

Fragor om riskkapital

Ar grundarna kvar i foretaget? Har de varit aktiva inom denna bransch innan uppstarten?
Hur kommer det sig att ni startade foretag inom IT- och kommunikationsbranschen?
Vilka finansieringsalternativ valde/sokte ni vid uppstart? Varfor?

Hur ser foretagets finansierings historik ut?

Har ni sokt riskkapital? Om ja, Nér och i vilket skeende fick ni riskkapitalfinansiering?
Varfor sokte ni riskkapitalfinansiering?

IT- och kommunikationsbranschen &r en relativt tét riskkapitalinvesteringsbransch, mérker ni
av detta som foretag?

Hur ser ni pé era konkurrenter?

Har ni paverkats av andra foretag inom er bransch och i sddana fall hur?

Hur har ni positionerat sig jimfort med konkurrenterna?

Har ni paverkats av andra foretags riskkapitalfinansieringar och i sddana fall hur?

Har ni sokt/fatt patent? Om ja, nir?

Vilken marknad ar ni aktiva inom, nationellt? Internationell?

Hur har ni valt placeringen av foretaget?
Vi kommer att be om ett godkdnnande av var transkribering innan vi anvénder den i

uppsatsen

Anonymitet (personlig och foretag)
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Bilaga 2. Intervjuade foretagen

Foretag 1 - Produktforetag
Foretaget grundades av fem stycken tekniker &r 2006 och under de forsta ett och ett halvt aren
arbetade de endast med utvecklingen. Grundarna hade moétts genom olika teknikbolags

utlandsvistelser tillsammans och nér de kom tillbaka till Sverige ville de gora nagonting ihop.

Foretag 2 - Produktforetag
Ett av foretagen skapades som ett avknoppningsforetag med en patenterad produkt.
Avknoppningen skedde under 2009 d4 de immateriella tillgdngarna fordes dver till foretaget

och aktiekapital betalades in av dgarna.

Foretag 3 - Produktforetag
Foretaget har skapat en produkt och bildades 2010 genom att 4garna sag ett hal pa marknaden
dér produkten kunde utvecklas i syfte att fylla.

Foretag 4 - Produktforetag

Respondenten beskriver foretaget som produktorienterad med att leverara en tjénst till ett visst
kundurval. Foretaget etablerades 2010 av tre dgare genom att kdpa ett lagerbolag och
konvertera det till ett aktiebolag genom att ldgga in lika delar av det behdvda kapitalet.
Foretaget borjade mer som en hobbyverksamhet av dgarna 2009 vid sidan av andra
heltidsarbeten och idén byggdes upp fréan att foretaget sdg en mdjlighet och den har formats
till foretaget idag.

Foretag 5 - Produktforetag
Ett produktforetag som startades av fem dgare 2000-2001 genom att de kom pé en idé om en
produkt inom den bransch de arbetade inom. Vid uppstart var detta en relativ ny produkt pa

marknaden som olika delar av kunderna har mognat for under tiden.

Foretag 6 - Tjinsteforetag

Foretaget startades 2007 av tre personer och har varit aktiva inom branschen ganska linge.
Foretaget startades da en mojlighet uppenbarade sig for respondenten som hade arbetat som
anstilld tidigare, da tidigare arbetserfarenhet skulle kunna komma till nytta och omvandlas till

entreprendrskap istéllet.
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Foretag 7 - Tjansteforetag
Grunden av foretaget har funnits sedan 1997 da fyra stycken startade foretaget for att sedan
blivit indelat i tvd dotterbolag &r 2010. Detta 4r grunden till foretagets finansiering dar

dotterbolagen skapades for att bygga en grund for tillvaxt.

Foretag 8 - Tjansteforetag

Foretaget startades av atta personer ar 2007 och var likvardigt uppdelat med lika dgarandelar
och l6ner. Foretaget bygger inte pa anstillda utan delégare under lika villkor. Anledningen till
att foretaget startades var en sammanslagning av tre grupperingar frén olika foretag men
kénde varandra vél. Vissa av dgarna var anstéllda i stora foretag och vissa egna bolag men
ingen var helt njd med sin situation antingen ville man paverka mer eller vara en del av ett
storre bolag. Paverkan av hur de skulle arbeta samt arbetssituationen helt sjdlva var roten till

foretagets uppstart.

Foretag 9 - Tjansteforetag

Foretaget etablerades och registrerades 2007 genom att grundforetaget, som varit aktivt i
nistan 50 ar, sélde av en del av verksambheten till ett riskkapitalbolag 2004 till 50 % och
resterande 50 % 2007. Foretaget var en del av ett paraply med flera forvérv till

riskkapitalbolaget nir de tog 6ver men de andra forvarven finns inte kvar idag i foretaget.

Foretag 10 - Tjdnsteforetag

Foretaget startades 2002 da dgarna var aktiva inom samma bransch och sig tillsammans att
det fanns en efterfraga pd vad de kom att erbjuda. De startades genom att de kopte upp ett
befintligt bolag och dndrade det helt.

Foretag 11 - Tjinsteforetag

Foretaget erbjuder tjanster inom IT och arbetar med att hjilpa sin utvalda kundgrupp med att
minska kostnader och 6ka intdkter. Detta gor de genom att erbjuda outsouring av en del av
foretaget till dem for att minska kostnaderna och hjélper med mer forsdljning for att 6ka
intdkterna. Foretaget har omorganiserat sig fran foretagsstarten och istéllet for att sélja en

produkt arbetar de nu med att silja tjinsten som produkten skapar sedan cirka ar 2003.
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Foretag 12 — Tjinsteforetag

Foretaget etablerades 2008 och arbetar med att erbjuda en tjanst &t sin kundgrupp. Foretaget
sag en mojlighet att detta erbjudande saknades mot den riktade kundgruppen och dérav
startades foretaget. Agarna drevs till att starta foretaget fran att vara entreprendrer redan innan
och ville ha ett projekt tillsammans. De drivs dven av att se om denna excentriska idén kunde

fungera dven om den kanske inte borde ha gjort det.
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