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1 Inledning

" The study of business without an understanding of entrepreneurship is like the study of
Shakespeare in which the Prince of Denmark has been expunged from the discussion of

Hamlet” (Bauman, i Shane & Venkatamaran, 2000)

1.1 Bakgrund

Begreppet "entrepreneur” kommer fran franskan och aterfinns i Dictionnaire de la langue
francaise forsta gangen ar 1437. Entreprentrskap som begrepp inom den ekonomiska
litteraturen dok sedan upp runt 1700-talets borjan. Aran tillskrivs ofta herrar sdsom Richard
Cantillion samt Jean Baptiste Say (Landstrém, 2005). Ett betydande namn fér dagens
entreprendrsvetenskap & aven Joseph Schumpeter (1951) som betonande vikten av

innovativitet och dess betydel se for ekonomin.

Entreprentrsbegreppet i sig & som synes ingen nymodighet. Enighet kring betydelse och
anvandningsomrade saknas dock fram till denna dag. Du kan fréga manniskor i din
omgivning och svaret pa fragan vad & och vad utmarker en entreprenér kommer att variera.
Detta ar aven fallet inom forskningsomréadet for entreprenorskap vilket resulterat i att det idag
finns ett antal definitioner som forsoker beskriva begreppet. Malet har dock ofta varit att finna
skillnader mellan entreprendren och icke-entreprendren (Gartner, 1985). Vad utmarker en

entreprendr och ett entreprendrsforetag mot dess motsats?

ArbetslGshet och 1&g ekonomisk tillvaxt har under senare & alltmer kommit att kanneteckna
stora delar av vastvarlden. En [6sning pa problemet kan vara en 6kning av entreprenorskap
och sma expansiva foretag (Wiklund, 1998). Detta faktum & &ven ndgot som politiker och
beslutsfattare tagit fasta pa vilket foranlett en pataglig 6kning av utbildning och forskning
inom entreprentrsomradet (Landstrom, 2005). Entreprentren Johan Staél von Holstein (2006)

gdr salangt nér han sager " Entreprendren kommer att radda varlden”.



En idé & gratis, fast vagen fran idé till verklighet kostar i regel pengar. Hur kan da en
entreprentr med tillvaxtdrommar ga till vaga? En vanlig véag & att tain finansiellt kapital i
form av riskkapital. FOr en entreprentr innebar det ofta att kapital byts mot aktier i foretaget
eller inflytande pa annat Sétt.

En intressant aspekt pa relationen mellan riskkapital och dess investeringsobjekt &r att det inte
finns nagot vedertaget begrepp for den eller det som mottar riskkapital. Riskkapitalforetag ar
ett av flera sammanfattande begrepp som beskriver aktéren som satsar kapital, vilket begrepp
beskriver d& mottagaren? Resonemanget leder till fragan i fallet med entreprendren och
riskkapitalet, vilken som & den viktigaste aktoren av entreprendren eller riskkapitalisten i
processen med att generera nya vinstgivande rorelser? Svaret torde vara att bada & lika

viktiga.

Intresset for entreprendrskap ligger till grund for denna uppsats. Avstamp har tagits utifran
detta intresse med forhoppningen av att dels kunna bidra till &mnet i stort men aven till att

skapa béttre forutséttningar for entreprendrens idéer och foretagande.

1.2 Positionering

Forskningen inom omradet for entreprentrskap & omfattande. Entreprendrskap studeras
utifran olika perspektiv och olika syften. Fokus pa denna uppsats ligger pa entreprenorskapet i
sma nystartade foretag. Detta omrade & populat bland forskare och ett speciellt
forskningsomrade har under senare ar utvecklats, vilket enbart behandlar sma nystartade
féretag (Wiklund, 1998).

Positionering mot 6vrig forskning inom detta omréde gors genom att riskkapitalet tas in i
berakningarna i form av en extern faktor. Studier av just paverkan fran externa faktorer ar
nagon som enligt Davidsson (1989) & bristfalliga. Vidare positionering gors eftersom
tillvéxten &ven raknas in som en resultatfaktor.

Forfattarna ar av asikten att det har finns utrymme och ett behov av kompletterande studier

inom omrédet med empirisk forankring, som i sin tur kan komma att stodja entreprendrskap



och nyforetagande, genom att starka dess stallning och medvetenhet i forhdllande till
kapitalet.

1.3 Problemformulering

Att nystartade foretag skall ga fran sma rorelser med en god affarsidé till att pa lang sikt
kunna generera vinst & ingen gavklarhet. Faktum & att en majoritet av alla nystartade
foretag misslyckas (Cooper, Gimeno & Woo i Samuelsson, 2004). Entreprendrer och deras
foretag behover kapital for att dverleva och utvecklas. Inte sdllan foljer dock kravet pa en
motprestation da tillforsel av riskkapital sker. Typen av motprestation liksom sorten av
riskkapital varierar fran fal till fall, darmed skapas en till synes unik situation med olika
forhadllanden varje gang en entreprendr méter riskkapital.

Det som & ett tydligt problem & att i dagslaget finns fa kallor som gétt pa djupet i hur
gavstandiga individer paverkas och anser sig paverkade av externa égare. Externa agare har
hoga krav och litteraturen har visat att entreprendrer hanterar auktoriteter daligt (Lindholm
Dahlstrand, 2004). Men inledningen har pekat pa att for att kunna expandera snabbt &r i regel
nagon typ av externt kapital nodvandigt.

Frégan & hur interagerar entreprentren med kapitalets agare? Det & rimligt att det uppstar
ditningar nar entreprendren som stark individ maste kompromissa. Vilka komponenter i
externt &gande starker bolaget? Vilka riskerar att kvava det? Manniskors personligheter
genomsyrar ala beslut (Schultz & Schultz, 2002). Utifrén klassiska antaganden om
personlighetsaspekter hos entreprenérer, finns det anledning att undersbka om dessa aspekter
& relevanta utifran hur entreprendren tanker runt redan befintligt riskkapital i sitt bolag. Nar
entreprendren startar ett bolag finnsi regel en vision om hur saker och ting skall drivas. Ar det
ett problem nér nya aktorer i bolaget stéller krav, uppstar det forslitningar?

Resonemanget ovan belyser ett problemomrade som forfattarna finner intressant. De mest
betydande faktorerna inom problemomradet tycks vara riskkapitalet, entreprendren och
tillvaxten. Hur frivilligt & beslutet att ta in externt kapital? Och vilken typ av kapital skall
man véalja? Entreprentren och kapitalet &r tva pjaser i ett spel. Vad utmérker dessa och vilken

ar vagen till framgang?



Problemformuleringen mynnar nu ut i uppsatsens syfte, dar problemomradet dven fortydligas

i form av en modell.

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte & att genom en jamforande studie av tva entreprentrer undersoka vad som
utmarker entreprentren i ett litet tillvaxtforetag och hur personen paverkas av foretagets
riskkapital samt vilken effekt det har pa foretagets tillvaxt. For att tydliggora syftet stélls det

aven upp i form av tre fragor.

« Vad utmérker entreprendren i ett litet tillvaxtforetag?
< Hur paverkas entreprentren av riskkapital ?
< Vad har svaren pafragorna ovan for inverkan pa foretagets tillvaxt?

Inverkan A
s Foretaget ——
Pa?
Riskkapital » A
| > Entreprendren :: Tillvaxt

Figur 1: — Beskrivande modell for problemomradet.



1.5 Begreppsdefinitioner

1.5.1 Entreprenérskap

For att forklara begreppet entreprendrskap gar det att valja fran fler olika definitioner. Detta
kan enligt Shane och Venkataraman (2000) aven vara det storsta hindret mot att skapa en
gemensam referensram for amnet. Landstrém (2000) menar & andra sidan att detta kan ge
amnet flexibilitet och dynamik. Diskussionen med @mnets definition och referensram &r
standigt &terkommande inom entreprendrskapsteorin (Aldrich, 1999; Davidsson, 1989; Shane,
2003; Wiklund, 1998)

For att inte forvirra begreppen i onédan gors foljande definition av entreprentrskap, inspirerat

utifran Shane och Venkataramans (2000) syn pa entreprenorskap.

Entreprendrskap - utdvas nér en eller fler individer upptacker ett behov pa marknaden, for

att sedan exploatera behovet for ekonomisk vinning.

1.5.2 Tillvaxt

Tillvaxt handlar i forsta hand om nagot som ¢kar i omfattning. Pa makroniva studeras tillvéaxt
oftai form av bruttonational produkten, medan det pa foretagsniva finns ett flertal métt som
anvands beroende pa vad som ska métas, och vilken intressent som ska ta del av dem
(Lindholm Dahlstrand, 2004). De vanligaste méatten pa foretagstillvaxt & omsattningen, antal
anstéllda och totala tillgangar och kan ske savé organiskt som genom uppkdp (Davidsson,
Delmar & Wiklund, 2001; Lindholm Dahlstrand, 2004).

Tillvaxt — En arlig effektiviseringsprocess som leder till en positiv utveckling av antingen
omséttning, totalatillgangar och/eller antal anstallda (Davidsson, Dalmar & Wiklund, 2001).
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1.5.3 Riskkapital

Riskkapital & en finansiering i ett foretags egna kapital som kan ta form i antingen kapital
och/eller kompetens. Anledningen till att det bendmnts riskkapital ar att det ofta ligger en
betydande risk bakom projektet. Vid en eventuell konkurs & namligen riskfinansiarerna de

sista som far tillbaks sitt investerande kapital (Lindholm Dahlstrand, 2004).

Riskkapital — Extern finansiering i form av kapital eller kompetens som kréver avkastning
och/eller deldgarskap (Lindholm Dahlstrand, 2004).
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2 Metod

Kapitlet redogor for uppsatsens metodteoretiska pragel, samt tillvagagangssitt och de
Overvéganden och val som gjorts.

2.1 Metodologiska ansatser

Arbetet med en uppsats kan styras av befintlig teori inom ett befintligt teoriomrade. Denna art
av relation mellan teori och forskning, dar teorin styr forskningen, kan ségas kanneteckna det
deduktiva synséttet. Hade foresatsen med uppsatsen varit att studera nagot objektivt for att
darefter bilda teori kring amnet s hade detta talat for ett induktivt synsétt. Forhallningsséttet
mellan teori och empiri & dock i regel mer komplicerat & vad resonemanget ovan antyder
(Bryman & Bell, 2005).

Forfattarnas mening &r att denna uppsats uppvisar inslag av bada ansatserna, eftersom olika
etapper i uppsatsprocessen kan kopplas mer eller mindre till den induktiva respektive den
deduktiva ansatsen. Exempel pa detta ar att forhallningsséttet till teorin inledningsvis varit
mer deduktiv, medan sett till metoden & ansatsen mer induktiv. Forfarandet med att vaxla
mellan en induktiv- och deduktiv ansats benamns abduktiv ansats och beskriver dérmed
uppsatsens metodol ogi ska ansats mest korrekt (Alvesson & Skoldberg, 1994).

Kunskapen om vad en entreprenor & och vad som innefattas inom forskningsomradet for
entreprendrsvetenskap var vid inledandet av uppsatsarbetet begransat. Den struktur och
forkunskap som krévts for en kvantitativ metod vid insamlingen av data var darmed inte,
enligt forfattarna, tillrécklig (Jacobsen, 2002). Den huvudsakliga datainsamlingen har skett

utifran en kvalitativ metod i form av intervjuer.
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2.2 Metodologiskt tillvagagangssatt

2.2.1 Utformning av intervjuer

Intervjuerna som genomfordes var av individuell Oppen karaktar (Jacobsen, 2002).
Forfarandet i sin helhet kan liknas vid en fallstudie av tva enheter p& individniva (Jacobsen,
2002). Fallstudien som forskningsdesign |ampar sig for denna uppsats da malet ar att beskriva
vad som &r specifikt for de enskilda platserna, individerna och dess kontext (Yin, 1994). Fran
de enskilda fallen gar det sedan att dra slutsatser som stéder hypoteser vilka senare gar att
testa genom vidare falstudier eller andra studieupplagg (Jacobsen, 2002).

Infér sammanséttningen av intervjuerna gjordes antagandet att riskkapitalet paverkar
entreprendren. Hur och om denna inverkan &r negativ eller positiv eller badadera var en av
huvudanledningarna till att utféra intervjun. Vidare & antagandet att om entreprendren
paverkas positivt eller negativt, sa bor mojligheten vara stor att aven tillvaxten i sin tur
paverkas. Inledningsvis sattes dessa antaganden dven in i ett fore och efter perspektiv, det vill
séga fore och efter tillforsel av riskkapital i foretaget. Det visade sig problematiskt nér
respondenterna i princip ansdg tillforseln av riskkapital som den faktiska startpunkten for
foretaget. Innan riskkapitalet tillfordes bedrevs med andra ord ingen egentlig verksamhet att
tala om. Fore- och efterperspektivet togs senare bort men némns har kort for att forklara

grunden till nagra av de fragor som finns med i intervjumallen.

Ingen i forfattargruppen hade pa forhand négra speciella kunskaper inom intervjukonstruktion
eler intervjuteknik. Den grundldggande tanke som inledningsvis styrde arbetet var viljan att
genomfora en eller flera intervjuer med en eller flera entreprentrer. Forfattarna stéllde sig
dock en del metodologiska och praktiska fragor infor projektet med att genomfora
intervjuerna. Rent praktiskt gélde det fragor som vilken eller vilka som skulle genomféora
intervjuerna, med exakt vilken eller vilka respondenter, vilka fragor var vasentligast, hur
intervjuerna skulle dokumenteras, hur de sedan skulle presenteras, var skulle intervjuerna
genomforas. Vidare diskuterades det hur vérdet pa svaren kunde sakras genom att ta hansyn
till bland annat risken med ledande fragor och en subjektiv analys (Kvale, 1997).

13



Svaren och losningarna pa dessa fragor och problem utgor sedan den faktiska metod som
anvants till denna uppsats. Forst kan det dock kort namnas att de intervjuer som genomfordes
tog ca en timma vardera. Vid de tva tillfalena narvarade tva av gruppmediemmarna som tog

anteckningar samt spelade in intervjuerna pa diktafon.

Exakt vilka fragor som skulle stéllas var inte helt okomplicerat att komma fram till. | stora
drag delades fragornain i tre olika grupper som tillsammans skulle ge ett gott analysunderlag.
Uppdelningen gjordes for att inforskaffa vasentlig data till samtliga delar av syftet vilket
utgors av entreprendren, riskkapital et och foretagets tillvaxt.

Frégorna som rorde respondentens roll som entreprendr utvecklades med stod i befintlig teori
inom beteendevetenskapen, som genomforts for att faststélla de egenskaper som kannetecknar
en entreprendr. Det finns ett otal studier déar olika egenskaper tagits fram for vad som
kénnetecknar en entreprendr (Landstrom, 2000). De egenskaper som Lindholm Dahlstrom
(2004) tar upp i sin bok om teknikbaserat nyforetagande fanns lampade for den typ av
kvalitativ studie som amnades utforas.  Faktorerna & som foljer; entreprendrens
prestationsbehov, kontrollbehov, riskbendgenhet, autonomi och kreativitet-innovativitet. Med
hjélp av dessa utformades en semi-strukturerad intervjumall (Bryman & Bell, 2005).

Kritik mot att utga frén denna typ av egenskaper & dock att det inte endast & entreprentrer
som uppvisar just dessa personlighetsegenskaper (Lindholm Dahlstrand, 2004). Vidare har
hansyn tagits till the Halo Effect (Schultz & Schultz, 2002) vilket i korthet innebér risken att
utifran en enda positiv (eller negativ) personlighetsaspekt generalisera genom att detta intryck
Overglanser andra aspekter och ger en fantasibild av ménniskan. | synnerhet dd manga
entreprendrsteorier har valt att fokusera pa ett par aspekter i personligheten och inte alls
omfattar hela individen pa samma sétt som renodlad psykologisk testning stravar att géra. Det
kan darmed l&tt leda till att vissa delar av personligheten far for stort utrymme och att andra
forbises (Schultz & Schultz, 2002).

Det som avgjorde att forfattarna valde att utga fran den beteendevetenskapliga forskningen
var att trots att egenskaperna & manga och ibland talar mot varandra, sa & det tacksamt att
resonera kring dem, gora antaganden och dra slutsatser. Det finns alternativa teorier som
beskriver entreprendrskapet, till exempel att se entreprendrskapet som en process
(Samuelsson, 2004) eller som nagot evolutionart som vaxer fram (Aldrich, 1999). Forfattarna
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lagger ingen asikt i vilken som bast beskriver entreprenorskapet som fenomen, dock & det
forfattarnas mening att begreppen inom beteendevetenskapen i storre utstrackning kan
anvandas som stod i ett resonemang tillsammans med respondenten.

Frégor som skulle ge insyn i forh@llandet mellan riskkapitalet och entreprencren, samt fragor
gdllande foretagets tillvaxtambitioner stélldes dels genom direkta frégor och delsi forhalande
till fragorna som utgick fran de personliga egenskaper som presenterats ovan.

2.2.2 Insamling av ytterligare data

Redan innan genomférandet av de forsta intervjuerna var forfattarna medvetna om att det
kunde bli aktuellt med ytterliggare datainsamling. Det blev ocksa falet, inte for att det radde
brist pa data fran de inledande intervjuerna, utan for att bekréfta eller forkasta ndgra av de
uppfattningar och antaganden som gjort utifran det befintliga materialet. Vid det andra
intervjutillféalet togs &en hansyn till ett klart problem med oerfarna intervjuare vilket & den
sk. intervjueffekten (Schultz & Schultz, 2002) som har visat tidigare att intervjuaren paverkar
hur respondenten svarar. For att i viss man undvika problemet lades en telefonintervju in dar
respondenten skulle rangordna fasta svarsalternativ. Att lagga in en andra intervju, sa kallad
test-retestmetod baserad pd samma teorier, borgar for att starka reliabiliteten i undersokningen
(Schultz & Schultz, 2002).

Trots planering ar det alltid svart om inte omajligt att forutse vad som faktiskt kommer att ske
vid intervjutillfallet och vilket resultatet blir (Kvale, 1997). For att 6ka mojligheterna till ett
gott resultat & det dock viktigt att vélja relevanta respondenter (Bryman & Bell, 2005).

2.2.3 Val av respondenter

For att samla in relevant information diskuterades det tidigt i uppsatsprocessen vilken eller
vilka respondenter som skulle tillfrégas och om de var intresserade av att deltai studien. Trots
att det & en huvudsakligen kvalitativ studie som genomférts, dar manga aspekter som tas
fram kan tankas vara unika for foretaget, sig forfattarna ett varde i att arbeta med tva skilda
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respondenter for att om sa blir fallet kunna dra paraleller och se likheter mellan

respondenterna. De tva som valdes, valdes utifran féljande resonemang och kriterier

» Entreprendren/grundaren skall fortfarande vara aktiv i foretaget
e Tydlig uttalad tillvéxtstrategi
o Aktivt externt kapital i bolaget

Vikten av att entreprendren skulle vara aktiv i foretaget talar i princip fér sig gav. Ett
aternativ hade kunnat vara att se mer allmant pa hur foretagsledningen paverkas av
riskkapital. Avgorande i valet av respondent & dock som tidigare namnts intresset for
entreprendren som individ och fenomen och den anknytningen ville forfattarna behalla.

Intresset av att foretaget dar entreprendren agerar skulle ha en uttalad tillvéxtvilja grundar sig
delsi det faktum manga smaforetag inte vill eller behdver utvecklas, samt att det enligt teorin
ségs att tillvaxtviljan & nagot av en garanti for att entreprencren ifraga verkligen representerar
vad som férvantas av entreprendren som fenomen (Davidsson, 1986).

Kriteriet med aftt det skall finnas ett aktivt externt kapital i foretaget & sett utifran
fragestéllningen en nodvandighet. Riskkapitalet ses i uppsatsen som en paverkande yttre
faktor. Vilken exakt typ av riskkapital som skulle finnas i foretaget var inte uttalat, dock
skulle det vara aktivt pa s sétt att det kravde nagot i gengald.

Utifran dessa kriterier valdes slutligen tva entreprendrer i sma tillvaxtforetag ut. Johnny
Ragazzo, som tillsammans med tre andra nyligen startat sitt andra foretag, One Café som
tillverkar kaffe i portionspasar. Samt Anders Vestin som efter en forskarkarriar precis startat
sitt forsta bolag, Zemission, ett teknikbolag som arbetar pa att géra miljévanligare |6sningar

for forbranningsmotorer.

2.3 Bedbmning av insamlad data

For att gora en beddomning av insamlad data har forfattarna valt att arbeta utifran begreppen
trovardighet och akthet som Guba och Lincoln tagit fram (Bryman & Bell, 2005). Begreppen
a ett aternativ till att arbeta utifran kriterierna validitet och reliabilitet. Vaet av
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beddmningskriterier grundar sig i att det finns en diskussion om huruvida de mer klassiska
och for kvantitativa undersokningar anpassade begreppen, validitet och reliabilitet, |ampar sig
for beddmning av kvalitativa undersokningar. Guba och Lincoln menar att den huvudsakliga
anledningen till att reliabilitet och validitet inte passar till en direkt tillampning pa en
kvalitativ undersokning &r att dessa kriterier forutsatter att det endast gér att komma fram till
en absolut sanning om verkligheten (Bryman & Bell, 2005). Guba och Lincoln menar istélet
att det kan tankas finnas fler forklaringar till denna verklighet (Bryman & Bell, 2005).
Forfattarna stéller sig neutralai diskussionen om vilka kriterier som &r béttre eller sdmre och
konstaterar bara att det finns flera alternativ.

2.3.1 Trovardighet

Inom begreppet trovardighet innefattas fyra delkriterier som ar; tillforlitlighet, dverforbarhet,
palitlighet samt styrka och bekréfta (Bryman & Bell, 2005).

Tillforlitligheten i det som uppsatsen presenterar avgér hur pass acceptabel den sedan
uppfattas i dgonen hos lasaren (Bryman & Bell, 2005). Forfattarna & medvetna om att
faktorer som intervjueffekt och kontexteffekt har haft inverkan pa data som insamlats
(Jacobsen, 2002). Det som sagts har dock sagts och behandlingen av data har gjorts med
hénsyn tagen till att en del svar kan vara paverkade av yttre faktorer. For att styrka
tillforlitligheten & det majligt att dels med hjdp av respondentvalidering, dar resultatet av
intervjun dterges for respondenten sa denne far chansen att validera resultatet. Det & aven
mojligt att utfora en sa kallad triangulering, dér fler metoder och datakallor anvands, som
amnar till att styrka det totala resultatet (Bryman & Bell, 2005). Det har tidigare i metoden
namnts att det genomforts en uppfoljningsintervju, som till en viss man utgdr en
trianguleringsprocess. For att ytterliggare stérka trovardigheten kunde dven nagon form av
respondentvalidering ha varit positiv. Nagon sddan har inte genomforts dels pa grund av
tidsbrist men &ven pa grund av att respondentvalideringen kan foranleda negativa effekter i
form av att respondenten vill censurera och efterkonstruera vissa svar (Bryman, 2005). Med
resonemangen ovan i atanke ar det trots allt forfattarnas asikt att den data som ligger till grund

fOr uppsatsen har en god tillforlitlighet.
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D& en kvdlitativ studie till stora delar grundar sig i unika foreteelser & det befogat att
ifrégasitta resultatets Gverforbarhet (Bryman & Bell, 2005). Overforbarhet &r for den skull
ingen omgjlighet sa lange hansyn tas till att jamforelsen gors mot ett annat omrade med
ungefar samma forutséttningar (Yin, 1994). Generaiseringar och slutsatser pa analytisk niva

& darmed gangbara trots unika férhallanden, salange hansyn tas till kontexten (Yin, 1994).

Palitlighet &r ett begrepp som Guba och Lincoln (Bryman & Bell, 2005) forklarar genom att
det bygger pa att externa observatorer bedomer arbetet utifran hur och med vilka medel
arbetet utformats. Forfattarna har vant sig till sin omgivning for att finna personer som kritiskt

granskat arbetet. Vidare kommer arbetet granskas vid den obligatoriska opponeringen.

Mojlighet att styrka och konfirmera innebér att forfattarna & medvetna om att det i princip ar
omajligt att forehdlla sig totalt objektiv i en kvalitativ undersdkning (Bryman & Bell, 2005).
En aktiv medvetenhet om detta fenomen styrker dock det slutgiltiga resultatet, fast det &r i
slutdnden lasaren som dar fast om det gar att styrka resultatet (Bryman & Bell, 2005).

2.4 Teorival

Arbetet med insamling och bearbetning av data samt bedémningen av det & en viktig del av
arbetet. Typen av frégor som stélts, samt granskning av data gors dock med héansyn till
befintlig teori. Teorikapitlet & uppbyggt i tre huvudkapitel, utifrén den syftesfoklarande
modellen i inledningen. Kapitlen entreprentren, riskkapitalet och tillvaxt behandlas separat
och vévs sedan samman i en utvecklad version av samma modell. Framst pa grund av att det
finns mycket vésentlig forskning inom ala omradena men de presenteras mer sdlan
gemensamt. Det & utformat sa for att underlétta for |asaren och for att inte skapa forvirring i
begreppen. Vidare beskrivning av teoriarbetet foljer i nastkommande kapitel, da den

teoreti ska referensramen presenteras.
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3 Teoretisk referensram

Referensramen for denna uppsats ror i huvudsak teorier géllande entreprendrskap, riskkapital
och tillvaxt. Teoriomrédena behandlas forst separat for att sedan sammanforas infor vidare

analys.

3.1 Riskkapital

En stor del av Sveriges sméforetag har en alldeles for svag kapitalbas for att kunna véxa och
utvecklas. En lanefinansiering med réntor och amorteringar forsvagar foretagens
gévfinansiering ytterligare vilket kommer att resultera i en haémmad tillvaxt.
Lanefinansiering & dessutom en riskfylld investering som kan leda till stora konsekvenser for
entreprendrens privatekonomi om projektet misslyckas. Den idealiska finansieringsformen for
en entreprendr kan anses vara nar ett venture capital bolag gér in som minoritetsigare. Pa
detta satt far entreprendren in ytterligare kompetens i foretaget samtidigt som entreprendren
far behdlla bestdmmanderétten (Herzog, 1990).

Riskkapital anvands ofta synonymt med private equity och venture capital vilket inte & helt
riktigt. Riskkapital &r ett samlingsbegrepp som anvands for all typ av kapital som investeras i
ett bolag. Det kan vara altifran ett vanligt aktiekdp som inte medfér ndgra som helst
ataganden, till ett delagarskap med fulla réttigheter. En riskkapitalinvestering kan innefatta
antingen noterade eller onoterade féretag. De féretag som uppsatsen behandlar & onoterade
fOretag i uppstartsfasen, dar investeringar sker till foljd av ett aktivt garengagemang under en
begransad tid, sdkallat private equity (Lindholm Dahlstrand, 2004). Private equity kan éven
delasini venture capital eller buyout féretag. En buyout sker vanligtvis i mogna féretag med
starka kassafloden. Ett riskkapitalbolag gar da in och koper upp majoriteten av aktierna i
foretaget med mal séttningen att forvalta foretaget pa ett |16nsamt sétt (SVCA, 2006).
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Figur 2: —Definition av Riskkapital (SVCA, 2006)

3.1.1 Venture capital

Venture capital investeringar indelas i formellt- och informellt venture capital. Formellt
venture capital kommer fran riskkapitalbolag och & i princip altid tidsbegransade och har
oftast en s kallad exit knutet till avtalet. Detta innebar att venture capital bolaget drar sig ur
nar vissa mal uppnétts, eller nar de tydligt ser att de inte kan fa nagon mer behallning av
foretaget. Venture capital bolagen investerar oftast i tillvaxtpotentiella foretag for att faen sa
hog avkastning som majligt (Lindholm Dahlstrand, 2004). Deras hoga avkastningskrav nas
dock sdllan i praktiken. Det har visat sig att tre av tio gar med forlust medan Gvriga uppnar en
svag vinst eler ingen als. Endast ett fétal kan vanta sig kraftig avkastning pa sitt kapital
(Herzog, 1990). Vanligtvis gar aven venture capital bolagen in med egen persona som har
hog kompetens och stor erfarenhet i branschen. Detta brukar bendmnas "intelligent” kapital
(Lindholm Dahlstrand, 2004).

3.1.2 Affarsanglar

Affarsanglar & exempel pa informellt venture capital. De kannetecknas genom att de i
allménhet &r privatpersoner som har stor kunskap och erfarenhet i de branscher som de ger sig
in pa. De gor mindre investeringar i jamforelse med venture capital bolag, men har daremot
ofta ovéarderlig kunskap att tillfora foretagen., detta pa grund av att de sava ofta har varit
verksamma i samma typer av branscher (Lindholm Dahlstrand, 2004). Trots affarsénglarnas
begransade portfolj har undersbkningar visat att det informella kapitalet har mycket storre
omfattning an det formella venture kapitalet i onoterade féretag (Lindstrém & Olofsson,
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2002). Affarsanglar inriktar sig ofta pa bolag i sdddfasen vilket skiljer sig ifran venture capital
bolagen. Det som & positivt med afférsnglar & att de i regel har 18gre avkastningskrav och
att de inte har lika snabb exit. Det kan dock vara svart att hitta en affarsangel, de &r i princip
anonyma, eftersom de inte tillhdr en stor kontaktbar organisation, jamfort med en bank, och i
regel far man vanta pa att affarsangel kontaktar foretaget inte tvartom. Foljaktligen, har
affarsanglar i regel mindre kontaktnét &n venture capital bolagen, vilket ofta ses som en stor
nackdel for entreprendren. Denna nackdel reducerar dock négot om affarsangeln véljer att
investerai en bransch dér de tidigare varit aktivai, vilket ofta ar fallet (Lindholm Dahlstrand,
2004).

Modellen nedan beskriver forenklat och sammanfattande hur utvecklingen kan se ut for
foretag som tagit del av ovanstdende typer av riskkapital. De tva foretag som uppsatsen

behandlar & bada i uppstart fasen och har riskkapital i form av affarsanglar och venture

capital. Det & darmed den vanstra delen av figuren nedan som &r aktuell for dessa.

Kassafléde
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Figur 3: —Olikafaser — olikainvesterare (SVCA, 2006)

3.1.3 Entreprendrens forhallande till riskkapitalet

Landstrom (1988) talar om tre relationsproblem mellan sma foretag och de externa &garna
som uppmarksammats i tidigare undersokningar. Det forsta & att det kan uppsta en

ekonomisk obalans nér ytterligare kapital behdver tillskjutas for en eventuell expansion. Ofta

21



har entreprendren begrénsat med kapital att investera i bolaget medan t.ex. venture capital
bolagen i stort sett har obegrénsade resurser. Det kan utgora ett stort hinder for foretaget och
dess utveckling. Sedermera, har bada parterna ofta olika méa séttningar vilket kan leda till att
de ekonomiska kraven pa foretaget kan bli valdigt hoga. Det tredje relationsproblemet &r att
de externa agarna oftast inte har tillracklig ledarkompetens att tillfora bolaget. Enligt
Landstroms (1988) undersokning framgar tydligt att entreprendren manga ganger sétter
kompetens framfor kapital.

Lindstrom och Olofsson (2002) tar upp agentteorin som ett redskap vid analysering av
samspelet mellan entreprendren och riskfinansidrerna. De menar pa att det finns ett
informationsgap mellan entreprendren och riskfinansidren. Entreprentren som i detta fall kan
betraktas som agenten, har full information om huruvida projekt och foretaget fortloper. Detta
medfor att riskfinansidren (principalen) férsoker kompensera informationsgapet med
kontrollmekanismer som exempelvis héga krav pa rapportering. Van Osnabrugge (Lindstrom
& Olofsson, 2002) menar dock att informationsgapet mellan entreprendren och affarsangeln
a nastintill obefintligt, da denne & sa pass insatt i foretaget. Aldrich (1999) beskriver
begreppet Moral hazard som &r ett dilemma som riskkapitalister kan utséttas for da de
bestammer sig for att investera i nya foretag. Entreprenoren kan ha for avsikt att halla inne
med information och framhava foretagets styrkor, vilket gor att det blir svarare for
riskkapitalisten att valja investeringsobjekt. Det & forfattarnas mening att begreppen med
Moral hazard och agentteorin dven & anvandbarai ett omvant forhallande, déar riskkapitalisten

tar agentrollen, samt visar tecken pa Moral hazard.

3.2 Entreprentrskapsteori

Det finns mycket litteratur med mer e€ller mindre véautvecklade teorier inom
entreprendrskapsamnet. Att behandla amnet som helhet kraver ett multidimensionellt
angreppsperspektiv dar pusselbitar fran bland andra psykologin, sociologin och ekonomin
bidrar till helhetshilden (Davidsson, 1989). Ett allt vanligare angreppssétt pa amnet har dock
aven blivit att forskaren i fraga utgér fran en enskild vetenskapsdisciplin (Shane, 2003).

Nedan foljer ett urval av teorier som bidrar till det multidimensionella perspektivet. Sedan
l&ggs extra tonvikt pa det beteendevetenskapliga bidraget till entreprendrskapsteorin.
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3.2.1 Multidimensionellt perspektiv

Da entreprendrskapsforskningen & ung och har hamtat inspiration fran manga vetenskaper
skiljer sig forskningssyftena &t och det finns manga intressanta upptackter runt entreprencren.
Tidigare forskning har exempelvis studerat skillnaden mellan forstagangsentreprendrer och
habitualentreprentrer (dvs. en person som startat flera bolag), som visar pa att
habitual entreprencrer valkomnar osakerhet mer an forstagangsentreprenorer (Politis, 2006).
Vidare finns det empiri som visar pa att hur fort ett féretag vaxer forst och framst beror pa
entreprendrens personlighet generellt och p& hans motivation i synnerhet (Barkham, 1994).
Ytterligare stod for tesen att entreprendrer har utméarkande personlighetsdrag jamfort med den
Ovriga populationen stods av forskning som visar att entreprendrer & mer individualistiska
och gédvstandiga &n anstédlda och populationen i stort, samt att entreprendrer anser att det ar
fint och viktigt att arbeta h&rt och mycket (Beugelsdijk & Noorderhaven, 2005). Aven
Brandstétter (1997) visade att entreprentrer som gélva valt att starta ett bolag var mer
gavstandiga an ovriga égare som exempelvis arvt ett bolag. De gévvada entreprenrerna
var ocksa mer ndjda med sin roll och intresserade av att expandera én de 6vriga dgarna.

Ytterligare bevis som stérker att entreprendrens personlighet & av mycket stor betydelse for
att skapa framgang &r att personlighetstester, inom praktiskt taget alla typer av arbeten har
visat pa att vissa personlighetsdrag dels avgor hur l[amplig personen &r for arbetet dels hur bra
personen trivs med sitt arbete (Schultz & Schultz, 2002).

Det bor tydliggoras att inte alla entreprendrer har tillvaxtambitioner, sa trots att ett foretag inte
expanderar & det inte ett misslyckande. En svensk studie visade att femtio procent av ala
foretag som ansdg att det fanns majlighet att expandera avsag inte att folja upp denna
mojlighet (Davidsson, 1989), vilket kan ge en tydlig indikation om att det & olika
karaktérsdrag som finns dolda bakom entreprendrers personlighet.

| det hér sammanhanget bor det tillaggas att det finns teorier om att ett foretag behover olika

typer av ledare genom de olika faserna av uppstart, tillvaxt etc. for att ha en fortsatt god

tillvéxt. 1 den forsta kreativa fasen anses entreprentren vara lampad men att en genuin
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entreprendr har problem att leda ett storre foretag och att det kan bli en ledarskapskris
(Greiner, 1998).

Avseende entreprentrens personlighet ar litteraturen relativt konsekvent pa att visa pa samma
viktiga egenskaper for att framgangsrikt driva ett foretag. Davidsson (1989) havdar att det
viktiga & mojlighet, behov, och férmaga och da framst individens upplevda méjlighet, behov
och formaga. Shane (2003) pekar pa att de individuella faktorerna bestar av psykologiska
forutséttningar samt demografiska forutséttningar, d.v.s. de medfédda forutséttningarna och
att upptacka forutsdttningarna i omgivningen. Shane utgdr ifrdn véadigt klassisk
beteendevetenskap med BIG FIVE variabler som extraversion och Agreeableness. Har anses
det att ha hog extraversion (utétriktad, energisk, etc.) bidrar till att vara en god ledare och har
en individ 18g Agreeableness (anpassar sig, medgorlig, etc.) & det inte sannolikt att denna
utnyttjar mojligheter som uppstar (Shane, 2003).

3.2.2 Beteendevetenskaplig teori

En betydande del av teorin om entreprentrskap bygger pa empiriska studier med grund i
beteendevetenskaplig teori. Entreprendrens personliga egenskaper var ett sérskilt populart
forskningsomrade och studierna kan efter forskningstradition delas in i en analytiskt
orienterad, samt en psykoanalytisk orienterad forskning. Den psykoanalytiskt orienterade
forskningen ser framst till entreprentrens bakgrund med erfarenheter fran tidig ungdom samt
psykosociala problem (Landstrom, 2005). Forfattarnatill denna uppsats véljer att begransasig
fran denna typ av teori och bedomer istéllet entreprendren utifran den analytiskt orienterade
forskningen. Avgréansningen gors eftersom beskrivningen av entreprendren utifran det
psykoanalytiskt orienterade synséttet enbart avser en liten del av vad som annars anses vara
den totala entreprentrspopul ationen (Landstrom, 2005).

Inom analytiskt orienterad forskning har det gjorts en stor mangd studier som har till mal att
identifiera de egenskaper som kannetecknar en entreprendr. Ett problem med att forhdlla sig
till denna typ av forskning & att utbudet pa egenskaper som kannetecknar en entreprencr &r
valdigt stort. Detta ligger aven till grund for mycket av den kritik, som sager att litteraturen
blivit for omfattande och otymplig, och som riktats mot forskningstraditionen under senare ar
(Landstrom, 2005). For att undvika problemet med att ta hansyn till alldeles for manga
egenskaper har forfattarna valt att begransa sig till den teori som presenteras nedan.
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3.2.3 Entreprentrens egenskaper

Lindholm Dahlstrand (2004) har gjort en sammanstdllning av ndgra av de vanligast
forekommande egenskaper som kéannetecknar en entreprentr. Dessa &r; prestationsbehov,
kontrollbehov, riskbendgenhet, autonomi och kreativitet/innovativitet. Begreppen behandlas
nedan olika mycket beroende pa varje begrepps komplexitet

3.2.3.1 Prestationsbehov

McClelland (1961) pekar pa att prestationsbehov & ett av de mest grundldggande
personlighetsdragen hos en entreprentr. Med prestationsbehov menas den drivkraft och
galvtillfredsstallelse som entreprendren f& av utmaningar och utsatta ma (McClelland,
1961). Med detta sagt & det darmed inte olika typer av beloéning som & den framsta
drivkraften. Aven om pengar inte & den framsta drivkraften si & de ett bra métt pa framgang
som ger entreprentren positiv feedback (Lindholm Dahlstrand, 2004). McClelland (1961)
menar dven att det finns ett samband mellan prestationsmotiv hos entreprentrerna i samhéallet
och ekonomisk tillvéxt. Detta samband syns dock tydligast pa nationell niva och har nér det
tas ned paindividnivakritiserats av andra forskare (Davidsson, 1989).

3.2.3.2 Kontrollbehov

| begreppet kontrollbehov brukar locus of control vara betonat. Intern locus of control betyder
att en individ anser att han/hon kan paverka sin omgivning, extern locus of control &r
motsatsen da individer anser att samhdllet styr dem. Entreprendrer, men &ven generellt
personer med goda |ledaregenskaper anses ha hdg inre locus of control (Rotter, 1966). Att anse
att man har mojlighet att paverka sin omgivning & en stor bidragande faktor till att vaga starta
entreprendriella projekt (Shane, 2003).

En for hog grad av intern locus-of-control och gdvfortroende kan enligt Cooper, Dunkelberg

och Woo (Davidsson, 1989) vara en negativ egenskap hos en entreprentr. Cooper et al menar

att entreprendren kan vara méttligt imponerade av foretag liknande deras eget. Néar det
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daremot kommer till frAgan om deras eget foretag visar entreprendren garna upp
Overoptimistisk tilltro till rorelsen, vilket kan leda till beslut som inte gynnar foretaget, da
besluten tas utifrén en dveroptimistisk tilltro till foretaget. Asikterna om locus of control och

dess vérde for entreprentren ar darmed négot tvetydiga sett till tidigare forskning.

3.2.3.3 Riskbenéagenhet

Trots att det ofta har antagits att entreprendrer skall vara mer riskbendgna éan genomsnittet av
befolkningen, har de dock ansetts endast ta beraknade risker (Drucker, 1985). Shane (2003)
argumenterar att entreprendrskap innebar att se mojligheter, ménniskor som véjer att starta
entreprendriella projekt ser outforskad mark som majligheter inte risker. McClelland (1961)
har dessutom hévdat att entreprentrerna & mindre riskbenégna dn genomsnittet pa slumpspel.
De olika asikterna om entreprencrens riskbendgenhet kan enligt Ray (Davidsson, 1989)
forklaras genom att riskbendgenheten paverkas av dels omrédesspecifika forhallanden sasom
en speciell bransch och dels genom situationsspecifika forhdllanden sdsom olika
utvecklingsstadier foretaget kan befinna sig i. Davidsson (1989) véjer att fortydliga
riskbegreppet utifran att det som for en observator forefaler vara ett riskprojekt inte
nodvandigtvis anses vara det av individen som besitter fakta angaende projektet. Det innebar
att manniskor har olika definition av vad som &r riskfyllt. Det finns manniskor som aldrig
kommer att starta egna bolag for att de anser det for riskfyllt, utan vill ha tryggheten som
anstalld. Medan andra anser att det & betungande att behtva gora rutinarbeten och aldrig fa
skapa nagot. | korthet innebar det helt enkelt att varje individ har en unik uppfattning om vad
risk a. For en del manniskor & risk lika med mdjligheter, for andra & risk lika med
farligheter. Generdllt anses entreprendrer tolka omvérlden som mojligheter och inte risker
(Shane, 2003).

3.2.3.4 Autonomi

Autonomi anses vara nara kopplat till variabeln kontrollbehov, autonomi fértydligas som
viljan att klara sig gav. Manniskor med hoég autonomi anses ha en 6nskan om att fa ava
paverka sin arbetssituation och att ha kontrollen 6ver vad som skall gora och nar det skall
goras. Det har dven pavisats att individer med hog grad av autonomi har svart att hantera
auktoriteter (Lindholm Dahlstrand, 2004). Att ha svart att hantera auktoriteter och att ha en
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onskan om att fa bestdmma Over sig galv sigs ofta vara en stor bidragande faktor till att
individer véljer att starta eget.

3.2.3.5 Kreativitet/Innovativitet

Kreativitet och innovativitet anses ofta mycket grundldggande hos entreprendren, att kunna
tanka i nya banor och ha nya béttre losningar pa befintliga problem (Greiner, 1998).
Entreprentren & ofta den som har en unik teknisk innovation, ett nytt sétt att bemdta
marknaden, helt enkelt vaghalsigheten att prova ndgot nytt (Lindholm Dahlstrand, 2004)

3.3 Tillvaxt

Entreprentrskap och foretagstillvaxt a néra knutet till varandra. Entreprendriella aktiviteter
bidrar till affarsmdjligheter och etablering av nya foretag. Samtidigt gynnas samhéllet med
Okad sysselsittning da foretagen utvecklas och genererar tillvaxt (Lindholm Dahlstrand,
2004). Davidsson (1986) har via undersokningar visat att sméforetag stér for Gver 50 procent
av den arbetande populationen i Sverige. Foljaktligen, frambringar sma tillvaxtforetag fler
arbetstillfélen an stora foretag, vilket pavisar vikten av ett okat antal sma tillvaxtforetag i
samhallet idag (Wiklund, 1998). Enligt Storey (1994) & det inte als s3 att alla smaforetag
vaxer eler ens vill vaxa En del smaforetag vaxer svagt, medan andra har en extrem
tillvaxtsutveckling. Intressant & att majoriteten av sméaforetagen inte har nagon tillvaxt alls
(Wiklund, 1998).

Tillvaxten i smaforetag har under de senaste decennierna varit forhallandevis 13g, och har
darmed inte gjort nagra storre intryck pa samhallsnivan. Studier gjorda mellan 1987-96 har
visat att snabbvéaxande tillvaxtforetag inte paverkats av den kraftiga |agkonjunkturen mellan
1991-93, medan 6vriga foretag fick uppleva en stor nedgang. Det kan tyckas mérkligt att de
snabbvaxande foretagen inte paverkades av de yttre faktorerna, men det ska ocksa framforas
att andelen uppkop Okade under perioden, vilket for oss vidare till fragan, hur definieras
tillvaxt i sméféretag? (Davidsson, Delmar & Wiklund, 2001)
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3.3.2 Tillvaxtstrategier

Forst och framst & det viktigt att poangtera att alla foretag inte har en tillvéxtvilja. De foretag
som uppsatsen behandlar har dock en klar tillvaxtvilja, vilket & vésentligt for
fragestéllningen. Det talas ofta om tva olika sétt att véxa, antingen organiskt eller genom
uppkop. Ett foretag som vaxer organiskt aterinvesterar sina vinster i bolaget och pa sa sétt
utokar sin verksamhet. UppkOpsstrategin gar istallet ut pa att expandera sin verksamhet
genom att kopa upp andra foretag som ofta da & i ekonomisk obalans. Tillvaxten i foretag
beréknas i almanhet som en forandring av omséttning, antal anstéllda, tillgangar, och skrivs
daantingen i procent- eller absoluta termer (Davidsson, Delmar & Wiklund, 2001).

3.3.3 Hinder och forutsattningar for tillvaxt

Tillvaxten i smaforetag har varit ett aktuellt och omdiskuterat amne i Sverige under de senaste
aren. Djupgadende forskningar har bedrivits med malséttning till att kunna forklara fragor
rérande varfor vissa foretag vaxer men inte andra, hindren for tillvéxt, och vilka kvaliteter och
egenskaper, i och utanfor foretaget, som skapar tillvaxt (Davidsson, Delmar & Wiklund,
2001). Hur det kommer sig att vissa foretag vaxer mer an andra & en fréga som fortfarande ar
tvetydig (Landstrom, 2005). De tre huvudkomponenterna enligt Storey (1994) é&r
entreprendren i foretaget,  foretagets  karaktar  och  foretagets  strategi.

Entreprendrens installning till expansion och tillvaxt har visat sig paverka foretagets tillvaxt
positivt. Entreprenorer som startat ett féretag pa grund av arbetsl 6shet har dock mindre chans
att uppnd en hog tillvaxt. En hog akademisk utbildning och tidigare erfarenheter i
tillvaxtforetag & ocksa faktorer som okar sannolikheten till en béttre avkastning. Néar det
gdller foretagets karaktar sa har sma och unga féretag en viss tendens att expandera snabbare
an redan etablerade stora foretag. Det ska dock poangteras att det skiljer sig a branscher
emellan. Landstrom (2005) skriver &ven att foretag som bildats av ett flertal personer har
storre chans att utvecklas och vaxa an foretag som startat av en individ. Den tredje och sista
komponenten som ofta kannetecknar tillvaxtforetag &r enligt Storey (1994) att de har ndgon
form av externt och/eller "intellektuellt” kapital. Kapitalforsorjningen ses ofta som det ett av
de framsta hindren for tillvaxt. Det kravs kapital for ett foretag ska véxa, och om detta
kommer fran foretagets vinst eller frén externt kapital, & en avvagningsfraga for foretagets

28



agare (Davidsson, Delmar & Wiklund, 2001). En del prioriterar majoritetsdgarskap och ett
helt galvstandigt foretag framfor externa agare som har sina krav.

Lindstrom och Olofsson (2002) har utfort tva empiriska studier med sméforetag som har haft
olika tillvaxtviljor. Resultatet visar klart att de foretag som har en erkand tillvéxtstrategi ar
mer positivt instdllda till riskkapital @ de som inte har ndgot ma att véxa mot. Bada
fOretagskategorierna anser dock att de externa &garna vill ha for mycket inflytande i foretaget.
Detta kan enligt Berggren et al handla om en obenagenhet att underkasta sig andras viljor
(Davidsson, Delmar & Wiklund, 2001) Vidare visar Storeys (1994) forskning att féretag som
&gnar sig & marknadspositionering och mindre segment har en storre sannolikhet att uppna
hog tillvaxt.

3.3.4 Tillvaxtmodeller

Det finns en stor 6nskan i att identifiera och analysera tillvaxtforetag. Intresset att kunna se
vilka foretag som pa forhand kommer att lyckas & stor for savdl myndigheter som
riskkapitalister. Samtidigt vill entreprencrer savklart veta hur de ska gatillvaga for att bygga
ett vaxande foretag. Problematiken i att forutse framtidens marknad och institutionella
forhallanden &r tva faktorer som visats sig svara att ta hansyn till datillvaxtforetag studerats.
Det har heller inte fungerat att analysera och hitta kannetecken pa foretag som redan har
vuxit. Trots denna osdkerhet har tva olika orienteringar utformas som hjadpmedel for att
forklara foretagets tillvaxt. Stegmodellen &r den forsta av dessa tva och ar uppbyggd som en
steg- eller livscykelmodell av foretagets tillvaxt. | de flesta fall & denna cykel indelad i fem
stadier som pavisar en ofrankomlig férandring av foretagets tillvaxt langs en tidslinje. Det ror
sig ofta om forandringar i ledarstruktur, organisation och strategi. | dessa fem stadier kan
foretagets utveckling foljas fran existens- till mognadsstadie (Lindholm Dahlstrand, 2004).

Forklaringsmodellen som & den andra modellen, & som namnet, en mer forklarande modell
till varfor vissa foretag vaxer. Medan stegmodellen fokuserar mer pa att beskriva vad som
héander i de olika stegen, forsoker forklaringsmodellerna istéllet klargéra vad det & for
faktorer som gor att vissa foretag vaxer. Vanligtvis tar forklaringsmodellen upp och diskuterar
entreprendrens och foretagets egenskaper och foretagets strategi och hur dessa faktorer kan
inverka pa foretagets tillvaxt. Entreprendrens motivation tas &en upp har som en av de
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viktigare egenskaperna for att uppna tillvaxt. Forfattarna har i sitt resonerande kring tillvaxt
arbetat utifran forklaringsmodeller. Ett foretag vaxer sallan om dgaren inte har for avsikt till
att vaxa (Lindholm Dahlstrand, 2004).

3.3.5 Omgivningen

Davidsson et al (2001) resonerar om huruvida tillvaxten kan forklaras av de externa
faktorerna sasom miljén och omgivningen, eller av de interna faktorerna som handlar om
egenskaper hos entreprendren, foretaget och dess anstéllda. For att klargora vilka faktorer som
har inverkan pa foretaget kan de tva olika teoretiska perspektiven populationsekologi och
strategiskaval presenteras.

3.3.5.1 Populationsekologi

Vad for paverkan har omgivningen pa foretagets tillvaxt? Vilka hinder utgér omgivningen?
Populationsekologin enligt Aldrich (1999) sager att omgivningen ar alltfér komplex for att
foretagen ska ha mojlighet att avlasa den korrekt och pa sa sétt skaffa sig en konkurrensfordel.
Foretag & dessutom for trogrorliga for att anpassa sig till miljon. De foretag som kommer att
vaxa kommer att gora det pa grund av tur och att omgivningen vérderar just deras produkter
eller tjanster (Davidsson et al, 2001).

3.3.5.2 Strategiska val

Det strategiska perspektivet ar ett annat sysétt och utgér ifran att foretagen har en férmaga att
anpassa sig till omgivningen. De studerar omgivningen och forsoker sedan tolka och utnyttja
informationen for att fa béttre konkurrensfordelar an deras konkurrenter. Féretag som onskar
vaxa & inte beroende av omgivningen, utan kan med rétt strategi uppnatillvaxt. (Davidsson et
al, 2001)

Det &r inte helt latt att klargora om det & omgivningen som paverkar foretaget eller om

foretaget positionering & den avgorande faktorn. Till populationsekologins férdel verkar de
ingtitutionella forutsattningarna bevisat ha ett tungt argument. Genom aren har Sveriges fatt

30



ett allt gynnsammare foretagsklimat med formanligare lagar och regler. Detta har i sin tur lett
till hogre foretagsamhet bland entreprendrerna. Det har dven patréffat pa exemplen pa foretag
som inte haft de rétta forutséttningarna men som anda nétt framgang. Likavé har féretag som
haft de idealiska egenskaperna gatt i konkurs. Har bor sannolikt omgivningen ha paverkat
foretagen (Davidsson et al, 2001).

| motsats till det populationsekologiska perspektivet visar en undersdkning att en grupp
tillvaxtforetag helt obehindrat gétt igenom den djupa |agkonjunkturen 1991-93 (Davidsson et
al, 2001). Det verkar som gruppen av tillvaxtforetag har haft kunskap att 1&sa omgivningen
och gjort strategiskt kloka val for att nd sina tillvaxtmal. Detta utesluter dock inte helt att de
bara haft turen med sig. Med detta sagt, & det fortfarande oklart om, och hur mycket,

omgivningen kan paverka foretagens tillvaxt (Davidsson et al, 2001).

3.3.6 Entreprendrens strategiska forhallningssatt

Wiklund (1998) talar om ett begrepp som pa ett grundldggande sétt pavisar problemet med
tillvaxt i sméféretag. Han menar att entreprendrens strategiska forhallningssatt vilket
behandlar entreprendrens innovativitet, risktagande och proaktivitet, leder till en 6kad tillvaxt.
Det &r alltsa inte individen, foretaget eller omgivningen som huvudsakligen ligger till grund
till foretagets tillvaxt, utan istéllet entreprentrens strategiska forhdIningssétt. Sedermera, &r
det foretagets resurser, attityder och omgivningen karaktdr som avgér om ett entreprendriellt

forhalIningssétt kan tillampas.

3.4 Analysmodell

Denna modell presenterades kortfattat redan i det inledande kapitlet. Det & dock vért att
presentera den dter en gang, nu dock nagot utvecklad, da den tydliggor hur forfattarna ser pa
relationen mellan kapital, entreprendr och eventuell tillvaxt och hur dessa omraden &r
relaterade och kan tdnkas paverka varandra. Inledningsvis tydliggjorde modellen
problemformuleringen och syftet. Nu sammanfattar den referensramen samt ger grund till
analyskapitlet samt beskriver hur det ar uppbyggd.
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Ett exempel pa hur modellen kan anvandas &r fdljande. Antag att en entreprendr och hans
foretag erhdller kapital i form av pengar genom en nyemmision mot att en extern aktor far
nagon typ av inflytande i entreprendrens féretag. | nasta steg, med hansyn tagen till hur
entreprendren kan ha tankts paverkats av just detta riskkapital kopplat till entreprenren som
person, forsoker man genom modellen se till vad eventuell paverkan har for inverkan pa

foretagets tillvaxt och framgang.

Innan analys foljer det dock nedan en presentation av aktuellt empirimaterial.
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4 Empiri

| empirin presenteras relevanta utdrag fran de intervjuer som genomforts och observationer
som gjorts. De intervjumallar som legat till grund for informationsinhdmtningen bifogas i

form av bilagor.

4.1 Fallstudieobjekten

4.1.2 One Café AB

Johnny Ragazzo var med tre andra kollegor med om nér den helhjértade satsningen med One
Café AB startade 2004. Ragazzo hade nyligen sdlt sin tidigare verksamhet, nar han gick in i
projektet.

One Cafés affarsideé &r att erbjuda ett kvalitetskaffe som i stort sett fungerar likadant som en
tepase. Hotell, restauranger och catering &r initiala malgrupper. Foretaget har knutit sin forsta
kund till sig och forsta produktion och forsdljning ar planerat till efter arsskiftet. One Café har
en stor vision och drivkraft i att arbeta for millennium malen vilka & mal uppsatta av FN for
att motverka fattigdom och oréttvisor i tredje varlden. Genom bland annat pengar och plantor
hjalper de kaffebondernai Ugandartill att skapa vardedkning inom det egna landet.

Johnny Ragazzo har tillsammans med de tre andra delagarna investerat cirka tre miljoner
kronor i bolaget och gjorde i varas en riktad nyemission och tog in 10 miljoner kronor i
riskkapital. De fick slgppa cirka 17 procent av agandet, dar AJ (katalogen) stod fér drygt 10
procent av agandeskapet. Exakt hur mycket pengar affarsangeln kopt in sig for framgick inte
av intervjun. Detta har gjort att AJs har ett viss inflytande rent aktiebolagsmassigt. De kan till
exempel begéra utredningar om de tycker att foretaget fattar felaktiga beslut. Inom foretaget
finns idag &ven en patentingenjor och forpackningsexpert som fatt en del av &gandet. Idag
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ager de fyra grundarna cirka 75 procent av One Café. Tillaggas bor aven att ingen av égarna
har tagit ut 16n pa drygt tva ars tid, vilket enligt Ragazzo skulle motsvara cirka 10 miljoner

kronor.

Prestationsbehov

Johnny Ragazzos prestationsbehov bygger pa viljan att uppfylla tva huvudsakliga mal. Det
fOrsta &r ett engagemang i tredje vérlden. Ragazzo tillsammans med 6vriga égare har en stark
vilja att hjalpa kaffebondernai Uganda. Idag betalar de till exempel ett Gverpris pa 35 procent
for kaffet sd att kaffebonderna ska fa chans till hogre livskvalitet. De skanker dven skuggtrad
som ska bidra till béttre skérdar och har nu planer pa att bygga ett daghem precis vid deras
fabrik. Den andra drivkraften &r att han vill presentera nagot nytt for varlden som han sév
varit med om och tagit fram. ” Att fylla ett tomrum i branschen.” Han framhéver ocksa att den
goda responsen frdn omgivningen har bidragit till en Okad drivkraft. Att det externa
agarintresset kan ha kommit att paverka hans prestationsbehov & inget han kénner av idag.

Kontrollbehov

Johnny Ragazzo kénner att han som VD har en dversiktlig insyn i hela foretaget och besitter
déarmed den kontroll som behovs for att se till att styrelsens vilja implementeras. Det externa
intresset har fort med sig att One Café nu altmer maste forbattra dokumentation och
rapportering angdende beslut som tas. En foljd av detta ar dock att ledningsarbetet blivit mer
tidkravande, samtidigt som det enligt Ragazzo bidragit till battre kontroll i foretaget. De
externa agarna i foretaget har bidragit till en béttre struktur i foretaget. One Café har varit
tvungna att bli mer formella och forbéttra deras dokumentation. Detta har dock bara varit

positivt enligt Ragazzo och lett till béttre kontroll i foretaget.

Riskbenagenhet
Riskbendgenheten efter att ha fatt riskkapital har inte forandras enligt Ragazzo. De fyra
delagarna har investerat mycket pengar i foretaget och arbetar fortfarande efter tva ar utan 16n.

Han beréttar dock att tankegangen kanske hade sett annorlunda ut om de hade fétt 16n.

Kreativitet och innovativitet
Ragazzo tror generellt sett att det externa dgandet skulle kunna paverka kreativiteten men inte
i deras bolag. Han menar pa att de personer som arbetar i foretaget inte paverkas av andra

utan tror pasin egen sak.



Tillvaxt

One Café star pa troskeln till att fA ut sin produkt pd marknaden. | dagsléget & dock
omséttningen enligt Ragazzo "mycket blygsam” han papekar dock att om foretaget enbart
lyckas erévra en mycket liten marknadsandel sa kommer detta ge ett valdigt gott resultat.
Foretaget har enligt Ragazzo en uttalad tillvaxtstrategi, detaljerna kring hur denna ser ut &r
fOretaget fortegna om.

4.1.3 Zemission AB

Grundades ar 2005 av entreprenoren och verkstéllande direktéren Anders Vestin pa Ideon

innovation. Bolaget drivs av totalt fem personer varav tva &r heltidsanstéllda.

Anders Vestin, som tidigare har arbetat pa Volvos forskningsavdelning och &ven sysslat med
forskning kring vaxthuseffekten pa Lunds Universitet, & innovatoren till Zemissions nya
teknologi. De hdller idag pa att utveckla en ny typ av katalysator (férbranningsmotor) som
skall minska koldioxidutsldppen vasentligt. Deras forsta fardigstalida produkt kommer att
lanseras under & 2008-2009 och & da tankt att sdljas som en komponent till tillverkande

foretag i till exempel bilindustrin.

Under Zemissions forsta & pa Ideon Innovation fick de mycket hjalp av afféarsutvecklare som
fanns till hands for nystartade foretag. Det var valdigt viktigt i uppstartningsfasen enligt
Vestin, men det rackte inte riktigt till nar de val kom igang med foretaget, da de behévde mer
specifik kunskap for sin bransch. Vestin fick kontakt med en affarsdngel som visade sig vara
rétt person for foretaget. Han har idag ett deldgarskap i Zemission och bidrar med sin

kompetens och erfarenhet och &r en viktig nyckel person.

Vestin & idag majoritetsdgare och har under 10 procent externt kapital fran affarsanglar i sitt
foretag, och & samtidigt till hélften finansierad av statliga pengar. Han har en vadigt positiv
syn pa externt kapital och &r inte radd for att sldppa kontrollen av foretaget om tiden kanns
redo. Han vill dock inte tain kapital i onddan, utan det ar antingen eller. Anledning till att de
tog in externt kapital var att de var i stort kapitalbehov plus att de behévde produktions- och
marknadskompetensini styrelsen.
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Prestationsbehov
Vestins framsta drivkraft ssammanfattar han sahér:

" Att tjana pengar genom att gora nagot bra for samhéllet”. Vestin vill bidra till en
forbéttring av miljon samtidigt som han skapar fler arbetstilifélen. Drivkraften har inte
forandras sedan affarsanglarna kom in i foretaget férutom att han nu arbetar mer for att fa det
affarsméssiga stadiet att fungera, det vill séga han har mindre med det tekniska att gora i

dagslaget.

Kontrollbehov

Ett sétt att forsoka paverka omgivningen & genom lobbyverksamhet mot myndigheterna sa att
utslappskraven skarps. Idag fungerar det sa att utsldppskraven i stort sitt bestams efter de
stora industriernas mojlighet att klara av kraven. Om da ett litet foretag kan visa att de kan
minska utsldppen och gora det kommersiellt mgjligt, kan kanske hogre krav séttas.

Riskbenagenhet

Anders Vestin som ser sig galv som riskélskare, tycker inte att det externa kapitalet har
paverkat hans riskbenagenhet pa ndgot sétt. Han kanner daremot ett tungt ansvar gentemot
statens energimyndighet som har finansierat bolaget till knappt 50 procent. Staten kraver
namligen en motfinansiering av Zemission, vilket betyder att de ska visa att de har tagit in och
upparbetat resurser for lika stor varde som de har fatt statligt anslag till. Han pdpekar ocksa att
han gévklart kdnner stort ansvar for dem som har investerat externt kapital i foretaget.

Den storsta risken han ser i foretaget ar att utvecklingsprocessen, med att fora en produkt ut
p& marknaden, tar for |ang tid. Det riskerar drénera bolaget pa resurser. Losningen &r att kora

flera parallella spar samtidigt.
Eftersom Vestin fortfarande & majoritetsdgare i Zemission ser han ingen skillnad pa

beslutprocessen efter det externatillskottet av kapital. Han ser styrelsen som rédgivare och de
strategiska besluten tas efter diskussioner och konsensusbeslut pa styrel semétena
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Kreativitet och innovativitet

Huruvida det externa kapitalet har paverkat kreativiteten och innovativiteten kan Vestin inte
svara pa. Daremot har den externa kompetensen hjapt dem att definiera deras marknadscase,
samt att sélja deras teknik pa rétt sétt. Har har Zemissions affarsanglar varit mycket vardefulla
och bidragit med stor kompetens och erfarenhet. Det var aen en av affarsanglarna som

ordnade de forsta kunderna.

Tillvaxt
Zemission omsétter idag ett par miljoner kronor om aret och férvantar sig inom tre ar att haen
omséttning pa cirka 60 miljoner kronor, ett mycket redistiskt tillvaxtma enligt Vestin. |

framtiden tror de sig kunnaforsorja sig paroyalty och deras egna produkter.

De arbetar med en valdigt offensiv marknadsforing da de tar kontakt med koncerncheferna i
de tankta malbolagen och driver en "top down” process. Det har uppfattats som valdigt
intrangande hos foretagen men har &ven gett ett bra resultat.

4.2 Tidsperspektiv

Utifran frégor angdende hur mycket tid Ragazzo och Vestin anser sig lagga pa forhallandet till
riskkapitalet har foljande graf utarbetats. Den gréna linjen representerar Ragazzos
uppskattning av hur mycket tid som avsatts till hantering av extent kapital i de olika faserna
och den blaa linjen Vestins uppskattning. Linjerna representerar en genomsnittlig utveckling
av tidsdtgangen. Da det var klart redan fran starten av de tva bolagen att de skulle skaffa
externt kapital var de inte speciellt forvanade dver den initiala tidsdtgangen. Det som dock var
forvanande for bada entreprentrerna var den tid som efter anskaffandet fortfarande gar &t till
att arbeta med olika typer av hantering av det externa kapitalet. De tror att om de inte kommer
att behdva ytterligare kapital att det fram 6ver efter produktlansering kommer att minska, men
bara om de inte kommer att behdva ytterligare kapital. De roda strecken symboliserar den
utveckling de bada uppfattar skulle ske vid en eventuell nyemission. Vid behov av ytterligare
kapital, det vill séga en nyemission, antar de att tidsatgangen skulle stiga till samma niva som

vid tidigare emissioner, alltsa ungefar 50% av arbetstiden.
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Figur 5: — Graf beskrivande den tid entreprendrerna lagger pa riskkapital
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5 Analys

Analyskapitlet & strukturerat efter den tidigare presenterade analysmodellen. For att belysa de
delar som forenar samt skiljer de tva entreprendrerna och deras foretag & analysen dven
strukturerad utifran ett jamforande perspektiv mellan de tva studieobjekten.

5.1 Riskkapital

Den storsta grundlaggande gemensamma ndmnaren avseende instéllning till riskkapital var att
bada bolagen innan de startades hade kalkylerat med att riskkapital skulle vara nédvandigt for
att kunna genomfora affarsidén. Det &r darfor for vidare analys viktigt att hai dtanke att dessa
individer hade en pa forhand positiv syn pa externt kapital innan de borjade arbetet med
processen att erhdlla externt kapital och upparbeta relationer med externa intressenter. Detta
kan relateras tillbaka till det tidigare ndmnda personlighetsaspekten locus of control
(Lindholm Dahlstrand, 2004). Bada individerna anser att de kan styra sin omvarld, och det &r
troligen en bidragande orsak till varfor de valt att sldppa in externa dgare. Samtidigt leder det
vidare till nasta punkt, att bada entreprendrerna & majoritetsdgare av sina bolag. Eller som
Vestin uttryckte det, ”Om det blir problem vet vi vem som bestdmmer”. Ragazzo yttrade i
slutskedet av forsta intervjun dessa ord "det &r inget positivt alls med riskkapital det & bara
ett nodvandigt ont men det ger pengar pa kontot och darfér maste man”. Detta sade han trots
att han ursprungligen sade sig vara positivt installd till riskkapital.

Vidare pekar en hel del av det ordval som framst Ragazzo anvander om en negativ attityd till
riskkapital. Ragazzo talar om att for att fa in externt kapital var de tvungna att sléppa 17
procent. Bada tva talar om vikten att inte "spa ut kapitalet for mycket i ontdan’. Dessa
uttalanden vittnar en hel del om ett kontrollbehov, trots att bada tva havdar att de inte har ett
stort kontrollbehov. Har har foljande rimliga slutsatser resonerats fram att ordet kontroll &
vardeladdat. Pa direkta fragor om kontroll kommer objekten att svara undvikande samt att det
kan vara mycket svart for en individ att subjektivt bedoma sitt eget kontrollbehov. Har hade
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det kanske varit |&ttare att fa fram ett anvandbart varde i att frga personer i entreprendrernas

omgivning vad de anser om deras kontrollbehov.

Det bor aven fortydligas att bada bolagen har informellt externt kapital (Lindholm Dahlstrand,
2004). De &r forbi saddfinansieringen men fortfarande i ett mycket tidigt stadium utan en
fardig produkt pa marknaden. | det har stadiet & det ovanligt att stora Venture Capital bolag
engagerar sig. Dessutom &r det i bada féretagen en blandning av bade extern finansiering och
extern hjalp i form av affarsanglar. Vestin & mer engagerad i att papeka vikten av kunskapen
och mentorskapet fran affarsangeln @n Ragazzo. En enkel anledning till det kan enligt
forfattarna bero pa att Vestin & ensam &gare till sitt bolag och har mindre tillgang till ett
naturligt bollplank &n Ragazzo som delar dgandeskapet med tre andra personer. Aterigen kan
det ocksa peka lite till skillnaderna mellan att vara forstagangsentreprentr an habitual
entreprendr som enligt tidigare forskning valkomnar maéjligheterna i osdkerhet mer (Politis,
2006). Dessutom kan adersfaktorn dterigen vara en bidragande faktor. Landstrom (2005) har
aven pekat pa att foretag som har flera &gare vaxer och utvecklas mer, vilket kan visa att flera
arbetar mer framgangsrikt an en och darmed varfor Vestin som ensam grundare har kant att

hans afférsangels ndrvaro &r av stor vikt.

Den storsta skillnaden mellan de tva bolagens kapitalmix &r att Zemission (Vestins bolag) till
knappt 50 % &r finansierat av statliga pengar genom statens energimyndighet. Till den har
finansieringen forefaler Vestin ha dubbla kéndor. Vid férsta intervjun beréttade han att det
vagde tungt pa sinnet att handha da det kravs fran staten att Vestin skall kunna visa och
redovisa vad som upparbetats for pengarna samt att han skall satsa lika mycket pengar gav i
motprestation. Ordagrant gav han uttryck for att det var de pengar han var mest orolig for att
kunna betala tillbaka. Samtidigt vid vidare forfrégning om de statliga pengarna i andra
intervjuomgangen ville han sléta 6ver det intrycket och pekade pa att det var valdigt mycket
tryggare att ha statligt kapital &n renodlat venture capital. En stor fordel med den statliga
finansieringen var att det visar att en stor aktér som staten har fortroende for produkten och att

det kan hjdlpavid lansering.

Gemensamt for bada entreprendrerna &r att de uppger att trots att om de haft méjlighet till att
vara ensam &gare skulle de vélja att ha den kapitalmix de har idag. Vilket klart och tydligt
pekar pa att trots att det finns problem forknippat med riskkapital, problem som de galva
pekat pd, foredrar de trots att om mdgjligheten hade funnits att dela bolaget med andra. Det
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pekar troligen pa tva viktiga saker, dels att de & valdigt positiva till den har typen av
finansiering och ser att det positiva Gvervager det negativa, samt att det kan finnas en viss
trygghet i att dela ansvaret med andra, ett stod. Vilket pekar tillbaka pa att bada varderar

kunskapen som affarsanglarna bidrar med lika mycket som pengar.

Vestin talar &ven om det ansvar det innebér att ta in ndgon annans pengar i bolaget. Han
kénner ett ansvar for att de pengar som hans afférsdnglar satsat skall forvaltas bra. Har gor
forfattarna foljande antagande att det kan vara speciellt tungt att hantera pengar som ngon

som man kanner och arbetar med investerat, da dessa pengar plotsligt kan kannas personliga.

Det som troligen skiljer Vestin och Ragazzo mest & & att Ragazzo pa grund av den riktade
emission som One Café har gjort har fatt ta in externa medlemmar i styrelsen for att fa
tillgang till kapital. Dessa intressenter har troligen ett annat mer direkt egenintresse for
avkastningen till deras foretag jamfort med att staten rimligtvis & mer engagerad i att fa ut en
miljovanlig produkt pa marknaden.

En intressant asikt pa affarsanglar kom fran Ragazzo som menade att det &r béttre att extern
kompetens kommer i form av afféarsdnglar som koper in sig i bolaget &n att man skall kopa
eller hyra kompetensen externt, eftersom manniskor som investerat i bolaget har storre

motivation att arbeta for idén.

Ett mycket intressant fakta avseende riskkapital &r att bada tvatalar om det problem som "alla
andra’ har men som inte uppstar i deras bolag, och bagge havdar att de har en jétebra
kapitalmix. Det finns troligen ett par anledningar till det, forst bor det aterkopplas till att de
har en positiv instéllning till riskkapital. Sedan &r det ytterst troligt att de inte skulle vilja séga
nagot negativt om de partners de har idag. Dessutom kan det ge illusionen av att "nér alla
andra har problem” sd & det egna foretaget starkt och enat. En del av resonemanget kring
bade Vestins och Ragazzos instdllning till riskkapital kanns mer logiskt om man ser till
Aldrich (1999) resonemang kring Moral hazard, dér en av tva parter uppger en skev bild av

verkligheten for att vinna fordelar.

Intuitivt kénns hela diskussionen om riskkapital som mycket dubbelbottnad. De har manga
negativa asikter om riskkapital generellt men &r otroligt ndjda med sin egen situation. Det
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finns darigenom anledning att tro att det inte & helt genuina asikter som delgivits. Orsaker till
detta kan varaflera

5.2 Entreprendren

Nagot som taar for att de utvalda foretagen och entreprendrerna var va lampade for
undersokningen, utifran det beteendevetenskapliga perspektivet var att trots att bolagen verkar
i olika branscher, en var forstagangsentreprenor och en habitual entreprenor och fran olika
generationer var deras personligheter mycket lika. Bada tva presenterar nya innovativa
produkter som ger en helt ny méjlighet. Ragazzo har ett helt nytt sétt att se pa kaffekokande.
Vestin har skapat en teknisk innovation som ger en forbranningsmotor méjlighet att vara
miljovanlig. Att vara innovativ & enligt klassisk entreprendrsvetenskap som redan

Schumpeter (1951) papekade mycket betydel sefullt for att vara en framgangsrik entreprencr.

Att starta den hér typen av hogriskprojekt som det tar flera ar att fa en produkt till marknaden
samt att betona har drivkraften att vilja gora ndgot bra fér miljon visar pa att intresset i
utmaningen ligger i drivkraften att f& uppfylla en méjlig drom (McClelland, 1961). Samtidigt
papekar bada entreprendrer att de vill tjana stora pengar. Bada tva forklarar att deras vision &r
att gora nagot verkligen bra for vérlden och att tjana mycket pengar pa att gora det. | andra
intervjuomgangen ombads respondenterna att rangordna vad de tyckte var viktigast respektive
roligast att arbeta med. Trots att de & i samma lanseringsfas av produkterna menade Vestin
att det var viktigast att se till att kapitalfragorna ombesorjdes jamte att ha produktutveckling,
och roligast var det att arbeta med produktutveckling. Medan Ragazzo ansag det var viktigast
och mest inspirerande att arbeta med marknadsforingen. Att behandla kapitalfragor ansg

Ragazzo som minst inspirerande och mindre viktigt.

Den storsta skillnaden mellan individerna &r att Vestin, pdpekar att han ar en riskalskare och
att han askar att leva pa kanten. Ragazzo & mer moderat i sitt uttalande har och menar att ja
det & en risk, men en kalkylerad risk, som inte kan ga fel for att det finns sa mycket potential
i One Cafés produkt. En reflektion fran forfattarna har kan vara att det antingen beror pa en
Adersskillnad, déar Vestin & runt trettio & och vill framstd som ung och farlig, eller ett
personligt antagande frén Vestin dar hans uppfattning &r att entreprendrer ar riskvilliga och att
han vill identifiera och forstérka sin roll som entreprentr. Det ar ett rimligt antagande att

yngre manniskor vill imponera mer och att Ragazzo som narmar sig femtio och startat sitt
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andra bolag & mer trygg i sin roll har det motsatta intresset i vérderingen kring risk och vill
istallet framsta som stabil. | den har typen av intervju med Gppna frégor finns ett inbyggt
element av tolkning fran objekten och en dnskan om att vilja profilera sin personlighet pa ett
sétt som individen galv anser &r positivt i kontexten. Deras tva asikter om riskvillighet skall
tolkas mot tidigare forskning som hévdar att entreprendrer inte & mer riskbendgna &an
genomsnittet (Drucker, 1985, Shane, 2003).

Avseende de tva entreprendrernas grad av autonomi har det inte framkommit specifika fakta.
Utifran tidigare litteratur i amnet (Lindholm Dahlstrand, 2004) &r det rimligt att anta att de har
en hog grad av autonomi i sin vardag da de jobbar vadigt gavstandigt med fa antal kolleger
och i princip ingen hierarki als. Mgjligen kan det anses att externa &gare som ger krav pa
storre  struktur och redovisning stdller krav pa rutiner som i viss man minskar
gavstandigheten. Det & en slutsats som dragits fran snarare vad objekten inte svarade pa, och
hur de yttrade sig om problem som ala andra bolag hade, men hévdade att de géva inte
paverkats.

Bada entreprendrerna havdade att de var mycket kreativa och innovativa, och deras
affarsidéer kan anses vara bevis for det. Framst hamtade de inspiration fran méjligheter de
sava sdg i omvérlden. Ragazzo ansag aven att de externa dgarna och intressenterna framjade
hans kreativitet medan Vestin tyckte att hans kollegor bidrog till att 6ka kreativiteten. Vidare
ans3g de att externt dgande inte paverkade deras kreativitet. Samtidigt ansag de att arbeta med
kapitalfragor var mycket tidskravande och tog tid fran andra intressantare arbetsuppgifter.
Bada tva och framst Ragazzo talade i klartext om att externt kapital &r ett nddvandigt ont men
det tar otroligt mycket tid och "det var ju inte darfor jag startade foretag, for att arbeta med
kapitalfragor”. Sa trots att de havdar att deras kreativitet inte forandrats finns det tendenser i
arbetsfordelningen som visar pa att det trots alt finns en diskrepans mellan vad de vill &gna
sig & och vad de méste dgna en stor del av sin tid &. Samtidigt pekar Ragazzo pa att det finns
fordelar med den omfattande dokumentation som medfdljer av att ha externa agare. For utan
dem hade det inte avsatts tid for den typ av redovisning och att den ger struktur och bra
information &ven till dem salva. Generellt forefoll anda tidsdtgangen for att hantera det
externa kapitalet som négot negativt och framfor allt som nagot som ingen av dem till fullo
insett skulle vara en sa stor eller tidskréavande processi foretagandet.
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D& tidsdtgangen forefoll vara ett problem fragades ytterligare kring det, vid andra
intervjuomgangen. Dér framkom att i anskaffningsfasen av kapitalet avsattes néstan hélften av
arbetstiden till kapitalanskaffning. H&r kanns det som rimligt, for det krévdes pengar for att
starta projekten. Det som dock skiljer sig at ar att d& Ragazzo idag uppger att han bara arbetar
ett par fa timmar i veckan med kapitalfrégorna, uppger Vestin att det i dagslaget upptar 20%
av hans tid. Omréknat i timmar blir det tio timmar av en i snitt 50 timmars arbetsvecka. Nér
de ombads rangordna prioritetsordningen pa arbetsuppgifter angav Vestin att behandla
kapitalfragor hogre an Ragazzo men bada angav att arbeta med kapitalfrégor som det minst

inspirerande av allt.

Avseende framtiden efter lanseringen av produkten tror bada att arbetet med kapitalfragor
skall minska radikalt, men parallellt med det papekar bada att det & en antingen eller
situation. Det kommer att minska radikalt om pengarna inte tar Slut och de maste gora en
nyemission da tidsatgangen kommer att dtervanda och stiga till runt 40-50 % av arbetstiden

igen.

5.3 Tillvaxt

Avseende tillvaxtpotentialen & Ragazzo mest offensiv och ser tillvaxtmajligheterna som utan
ande. Vestin tror pa en stark tillvaxt men pratar om den i nagot mildare ordalag. Det kan
aterigen vara en personlighetsskillnad da Ragazzo & mer marknadsforare och Vestin har en
renodlad teknisk bakgrund. En anledning till att anta att tillvéxtmgjligheterna & stora for
dessa foretag ar kanske just for att de fatt externa intressenter. Att ha externt intresse visar pa
att fler méanniskor anser att det finns barighet bakom idén det ger stérre kontaktnat och fler
mojligheter. Vidare har &en bada bolagen en strategi ifall det skulle kravas mer externt
kapital och & beredda att sdlja ut sin egen mgjoritetsstallning enligt utsago for att kunna

forverkliga affarsidéerna.

Forfattarna har dragit foljande slutsats angdende tillvaxt generellt. Att véxa handlar om att
vilja véxa forst och framst (Barkham, 1994; Davidsson, 1989) och att ha verktygen
(Davidsson, Delmar & Wiklund, 2001), vilka vi som huvuddrag definierat som kunskap och
pengar. Utifran den mallen fyller bolagen de inre forutsittningarna for att kunna skapa
tillvéxt. Det som det hér arbetet helt dock bortser ifran & att beddma hur barkraftiga



affarsidéerna & eller hur mottaglig marknaden & for innovationerna. Vidare stod far
resonemanget fran tidigare empiri som pekat pa att hog akademisk uthildning och tidigare
erfarenhet fran tillvaxtforetag Okar sannolikheten for tillvaxt (Storey, 1994). Vestin ar
civilingenjor och har genomgatt en forskarutbildning, Ragazzo har ocksa eftergymnasial

utbildning och tidigare erfarenheter fran framgangsrika foretag.

For att séarskilja bolagens mojligheter till tillvaxt utifran tidigare kunskap bor Ragazzos One
Café haen fordel utifran tidigare omtal ade teorier om att bolag startade av en grupp har béttre
tillvaxt (Landstrom, 2005). Att det & sa & sannolikt for att nér fleraindivider skall samarbeta
blir manga beslut omprévade och hardare testade. Vad som talar emot Zemission hér &r att
trots att han hévdade att konsensusbeslut alltid var bast var han som tidigare pétalats snabb
med att kontra med "att om det blir problem vet vi vem som bestammer”, vilket kraftigt
indikerar att det ar troligt att konsensus innebar att nar ala haler med mig, ja da har vi
konsensus hér i bolaget. Vad som dock talar mycket for Vestin & produkten, en produkt som
minskar och i princip f&r det utddppet av vaxthusgaser i bilar att upphora. Det & en
hogteknologisk innovation, vilket enligt Lindholm Dahlstrand (2004) & en bidragande faktor

till framgang.

Yiterligare en faktor som talar for att de bada bolagens méjliga tillvaxt &r att de bada &
sprungna ur Ideon och har haft en god starthjap men ocksa en stor prévning och granskning
av affarsidén i ett mycket tidigt stadium. Att bada bolagen befinner sig i lanseringsstadium av
produkterna innebar rimligen att forutsatt att produkten kommer ut pa marknaden som
planerat att de stér infor en snabb tillvaxtokning har. Om den tillvaxten sedan fortsétter gar
inte att sia om i dagsléget. Det som talar for en vidare tillvaxt &r att det finns uttalade

framtidsplaner for hur och nér expansion skall ske.
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6. Diskussion/Slutsats

Forst presenteras en diskussion som pa ett fritt sétt knyter ihop resonemanget. Detta foljs av
en slutsats som fortydligar de resultat som enligt forfattarna & av storre vikt

6.1 Diskussion

Tillvaxt & en intressant och efterstravad faktor hos de flesta foretag. Det finns manga sétt att
definiera tillvaxt och manga sétt att uppna det. Men for att skapa tillvaxt maste det finnas ett
foretag. For att ett foretag skall finnas behtver man sélja nagot. For att sélja ndgot krévs en
idé om vad som skapar ett behov. Den idén kommer alltid fran en ménniska, en grundare och

entreprendr. Vidare for att entreprendren skall kunna forverkliga sin idé krévs ofta pengar.

Pa det grundades undersokningen. Naturligtvis finns det andra orsaker, eller snarare kanske
tillfaligheter som skapar framgang och tillvaxt. Det finns alltid ett visst element av slumpen i
framgang. Men utan skapare och utan pengar finns ingenting, inte ens en gang ett gott forsok
kan astadkommas utan det. Den méanskliga faktorn &r ofta ett skallsord, att studera den
manskliga faktorn ger s stor varians att varje individ enligt en del blir en egen art. For att
underlétta studiet av manniskans forutsattningar och personlighet har det skapats schabloner
och stereotyper. Stereotyper har aldrig och kommer troligen inte ge en helt uttémmande bild
av objektet men det ger en mojlighet att jamféra och kategorisera och en tillrackligt god bild
av verkligheten. Stereotypen &r latt att forsta och &t att kommunicera. Entreprendren ar
precis som ala andra en individ, vilket & otroligt komplext att studera. Darfor behdvs
schabloner och stereotyper som férklaringsmodell. Naturligtvis finns det mer bakom en
entreprendrs personlighet an prestationsbehov, kontrollbehov, autonomi, riskbendgenhet,
kreativitet och innovativitet men utifran en individs méjligheter till framgang &r det troligen

de mest avgorande faktorerna.
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Informationen som framkom om tillvéxtplaner och tillvaxtmdjligheter foljde vadigt va
tidigare litteratur och empiri. Det ger stod &t att det finns orsak att tro att det som framkommit
om entreprendrernas personligheter och deras instéllning till externt kapital borde kunna
tjanstgora som en forklaringsmodel! till tillvaxt, da bolagen redan utifran vissa aspekter har
skapat tillvaxt i form av nyanstallningar. Det vill siga det finns pagaende tillvaxt under de
rédande forhallandena i bolagen och det genererar att de variabler som finns i dessa mycket
sma bolag skapar tillvaxt. Men dessa variabler, grundare och pengar, finns i storre eller
mindre utstrackning i ala bolag, utan att det skapar tillvaxt. De granskade bolagen har
tillvaxt, och indikationer pa att radika tillvaxt & forestdende. Resultatet av hur
entreprendrerna i fallstudien valt att ga tillvaga &r de facto en tillvaxtmodell. Det finns redan
fleratillvaxtmodeller idag, och monstret passar in i flera redan existerande modeller. Det som
inte framkommer i modeller &r attityder och kdndor. Det har det hér arbetet specifikt bidragit
med, det har fyllt pa tomrummet i existerande modeller for att forsoka forklara vad en individ
kanske inte just grundar sina beslut pa, men hur tankarna kretsar kring redan fattade bedut.
Beslut som &r svaraatt riva upp eller andra.

Véldigt klart & att de vill gora gdlande att de gava & styrande med hdg autonomi. De har
otvetydigt stark intern locus of control (Lindholm Dahlstrand, 2004). Troligen handlar inte
deras fornekande av att de &r styrda om att forleda oss som intervjuare, snarare om att forleda
sig galva eller att Gvertyga sig galv om att de har den béasta ténkbara situationen mgjligt. Att
ha ett foretag ar ett stort dtagande och for att trivas med sig §dv, och kunna prestera pa topp
a& det av vikt att man intalar sig gélv att den ideala gélvbilden & den samma som
verkligheten.

Mest dverraskande upptackten som vi inte hittat i tidigare litteratur & hur mycket tid som
laggs pa kapitafragor. Det var frekvent derkommande i alla aspekter av intervjun. Vi har inte
hittat tidigare kéllor som talat om hur negativt belastande det &r att kapitalfragor upptar en sa
stor del i vardagen att det uppstar diskrepans mellan vad individen vill gora pa arbetet och
anser viktigast att gora kontra vad entreprenoren kanner sig tvungen att agna sig at. Har finns
mojlighet for ytterligare studier av aspekten, det finns ett flertal vinklar av tidsaspekten som
det hér arbetet inte tacker in. Exempelvis kan det vara intressant att studera om det tar langre
tid att fa ut en produkt pd marknaden pa grund av att mycket tid inte kan &gnas a

produktutveckling eller lansering. Tidsatgangen innan en fardig produkt kan presenteras pa
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marknaden var det storsta problemet enligt Vestin. Det & mycket troligt och rimligt att anta

att al tid kapitalhanteringen konsumerar forsinkar évrigt arbete.

Avseende entreprentrernas personligheter &r resultaten helt i linje med tidigare forskning. Har
finns dock ett automatiskt inbyggt problem befintlig i all jdvrapportering att som man fragar
far man svar (Schultz & Schultz, 2002). Utifran tidigare litteratur har intervjun baserats pa de
personlighetsaspekter som generellt anses vara utmérkande for entreprendrer. Da
entreprendrerna i den aktuella undersokningen, direkt eller indirekt, bekraftade dessa variabler
stodjer det tidigare forskning samt visar pa att den har undersokningen har relevanta
undersokningsobjekt. Men den &r bristféllig i det att den inte vidare undersoker om det finns

andra personlighetsaspekter som &r underliggande till individernas handling.

Den storsta kritiken som bor dléggas ekonomisk beteendevetenskap &r att det finns mycket
som & hamtat fran det psykologiska féaltet som inte & bevisat. Exempelvis talar Landstrom
(2005) om den psykodynamiska utgangspunkten i entreprentrskap. Det bor har patalas att
sedan fodelsen av psykodynamisk teori i borjan av 1900-talet finns det inte fram till idag
nagot som helst empiriskt stod for dessa teorier (Kim, 2006), vilket visar pa att nér det 1anas
tvarvetenskapligt skall forsiktighet och noggrannhet iakttas.

6.2 Slutsats

Processen har varit 1&ng och handelserik. For att avslutningsvis sammanfatta arbetet & det
dags att belysa fragorna i syftet och koncist besvara och berika dessa med resultatet av

undersokningen.

Vad utmérker entreprentren i ett litet tillvaxtforetag?

Entreprentrerna i de studerade féretagen uppvisade i princip rakt igenom den typ av
personlighetsdrag som tidigare undersokningar kommit fram till &r typiska for entreprencrer. |
géalvrapporteringen angav de att de tog kalkylerade risker, har hdg motivation i arbetet och
drivs av mdlet att astadkomma nagot i lika stor utstréckning som att tjana pengar. Vad som
specifikt utmérker dem & en véldigt positiv instéllning till att ta in externt kapital for att

kunna astadkomma den 6nskade framgangen.
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Hur paverkas entreprentren av riskkapital ?

Det har varit svart att finna aspekter av riskkapital som har en tydlig inverkan pa
entreprendren som person. Genom att bedoma entreprendren utifran ett antal fastsagna
egenskaper, forsokte vi komma fram till hur entreprendren paverkas. Antaganden har ocksa
gjorts i att riskkapitalet har en delvis negativ inverkan pa entreprentren. Dessa antaganden
finner vi intressanta men & medvetna om att de & begransade till att enbart gélla denna
undersokning. En aspekt som dock framkommit och som kan faststéllas galla for bade de
aktuella foretagen i denna uppsats samt vara av vikt i stort sett alla liknande foretag ar
tidsaspekten. Att riskkapitalet tar mycket tid i ansprdk torde ha en negativ inverkan pa
entreprendren och dennes prestation inom foretaget. Denna dlutsats stérks om man sétter
tidsaspekten i relation till de egenskaper som kannetecknar en entreprendr, eftersom det ter
Sig uppenbart att prestationsbehov, kontrollbehov, riskbendgenhet, autonomi och
kreativitet/innovativitet alla & egenskaper som, om inte negativt, sd i ala fall inte paverkas
positivt av tidsbrist.

Vad har svaren pafragorna ovan for inverkan pa foretagets tillvaxt?

Tidigare forskning har visat att viktiga egenskaper for att kunna skapa tillvaxt ar aspekter som
uttalad Onskan om att vaxa, hog utbildning, innovativ produkt och formagan att se
mojligheterna i omvérlden. Utifran att dessa pastéende stammer va in pa bada
entreprentrerna kombinerat med vad som tidigare konstaterats vara en vinnande personlighet
hos entreprendrer & en framtid med mer eller mindre stark tillvaxt mycket trolig bedémd

utifran de undersokta variablerna externt kapital och entreprendrens personlighet.

Det &r rimligt att avslutningsvis anta att dessa forutséttningar inte & unika for dessa tva bolag
utan resonemanget som forts ar applicerbart och generaliserbart till andra liknande smé bolag.
Det finns stod i det antagandet utifran att mycket av det som framkom i den har
undersokningen stdmde dverens med tidigare forskning samt att bolagen som studerades inte
kannetecknades av unika forutsattningar, de existerar pa en vanlig konkurrensutsatt marknad,

och rors av samma mojligheter och hinder som paverkar de flesta bolag.
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8.Appendix

Intervjumall
Inledande fragor:
Bakgrund, entreprendrens och foretagets. Alder, utbildning, tidigare erfarenheter
Foretagets riskkapitalforhallande:
* Hur stor andel riskkapital har ni tagit in?
* Vilkentyp av riskkapital har ni?
o Varfor beslutade ni er for att tain riskkapital ?
»  Hur mycket inflytande/krav har riskkapitalet och dess representanter i bolaget?

* Vad ser ni som de storsta férdelarna respektive nackdelarna med riskkapital ?

1. Prestationsbehov

Vilken & din framsta drivkraft personligen? Har drivkraften forandrats efter att foretaget tagit
emot riskkapital ? Vilkatillvaxtma arbetar ni utifran?

2. Kontrollbehov

| hur stor utstréckning kanner du att omvarlden paverkar dig i forhdlandetill hur du
paverkar/kontrollerar den? Vad kan du gora for foretagets tillvaxt?

3. Riskbenadgenhet

Har ditt beslutsfattande forandrats i avseende till risktagande efter att foretaget fatt
riskkapital ? Ser besl utsprocessen annorlunda ut nu mot da?

4. Autonomi

Har det externa agandet inflytande 6ver din gavstandighet som féretagsledare? Har din egen
roll paverkats/forandrats av det externa égandet?

5. Kreativitet och innovativitet

Kreativitet och innovativitet &r viktiga faktorer inom ett nystartat foretag. Ser du nagon
forandring inom dessa omréden fore och efter ni mottagit riskkapital ?
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6. Andrafaktorer
Ser du utéver de vi talat om, ndgra ytterliggare faktorer, som har varit av betydel se fore, efter
och i samband med tillforseln av externt kapital, for dig som entreprentr samt for foretaget i
stort?
7. Tillvaxt
« Hur arbetar ni med tillvaxtfragor idag? Skiljer sig detta arbete ifrén innan ni tog hjap
av riskkapital.

« Har ni uppgifter angdende er tillvaxt métt i omséttning samt antal anstélldai & samt
tidigare &r.

+  Hur ser tillvaxten ut idag jamfort med innan ni tog del av riskkapital? Ar den
kraftigare?



Intervjumall

Tidsperspektiv
Hur manga timmar arbetar du i genomsnitt under en vecka?

Hur ménga timmar lagger du i genomsnitt pa att allt arbete som berdr riskkapitalet?
Erhalla, Underhdlla, Pappersarbete, etc.

Hur ser denna tidsdtgang ut sett 6ver tiden?
Ansdkningsfas Erhdllning  Underhdllning Framtida utveckling

Entrepr endr segenskaper

Prestationsbehov

Rangordna vad du tycker & mest inspirerande att jobba med?
Produktutveckling

Marknadsforing

Kapitalfrégor

Rangordna efter prioritetsordning vad tycker du ar viktigast att jobba med?
Produktutveckling

Marknadsforing

K apitalfragor

K ontrollbehov/Autonomi

| ett teoretiskt antagande déar du far géra om din fordelning av dgandeskap dar pengar &
" obegransat” skulle du da...

Hakvar det égarforhallande du har idag

Varaensam agare

Véljabort en specifik typ av finansiering du har idag
Riskbenagenhet

Vad tycker du & mest inspirerande av dessa alternativ?
Starta nya projekt

Lansera befintlig produkt

Finansiera den dagliga driften

Vad har hogst prioritet av dessa alternativ
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Starta nya proj ekt
Lansera befintlig produkt
Finansiera den dagliga driften

Kreativitet/l nnovativitet

Vem eller vad i din omgivning paverkar din kreativitet mest positivt? Vanligen
rangordna.

Kollegor

Familj och vanner
Externa égare

Miljon och méjligheter
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